REPORTE DE LA

INFRAESTRUCTURA
FINANCIERA
EINSTRUMENTOS
DE PAGO




2024

REPORTE DE LA
INFRAESTRUCTURA
FINANCIERA

E INSTRUMENTOS
DE PAGO

Banco de la Republica
Bogota, D. C,, Colombia

Actualizacion 5 de diciembre de 2024

Esta actualizacion contiene algunos ajustes ortotipograficos y de forma
que no alteran la informacion presentada en la version anterior.

ISSN en tramite




REPORTE DE LA
INFRAESTRUCTURA
FINANCIERA

E INSTRUMENTOS
DE PAGO

Elaborado por:
Departamento de Seguimiento a la Infraestructura Financiera
Subgerencia Monetaria y de Inversiones Internacionales



Gerencia Técnica
Hernando Vargas
Gerente

Subgerencia Monetaria y de Inversiones Internacionales
Andrés Murcia
Subgerente

Departamento de Seguimiento a la Infraestructura Financiera
Clara Lia Machado
Directora

Carlos Alberto Cadena
Freddy Hernan Cepeda
Aura Maria Ciceri
Jefferson Marin

Jorge Ricardo Marifo
Constanza Martinez
Javier Miguélez

Carlos Eduardo Ramirez
Diana Carolina Velasquez
Jhonatan Villalobos



Contenido

Presentacion 11
Mensajes clave 13
Cifras clave 16

1. Panorama general de la infraestructura financiera en Colombia 17

2. La infraestructura financiera en Colombia 21
2.1 Pagos en los mercados financieros 22
2.2 Pagos al por menor 28
Recuadro 1: Ciberataques en el sistema de pagos de alto valor CUD y su
impacto sistémico 29
Recuadro 2: Practicas de las Entidades de Contrapartida Central para gestionar
los riesgos no asociados con incumplimientos de los miembros 40
Recuadro 3: Los pagos inmediatos y su liquidacion interbancaria 48
Sombreado 1: Entre-cuentas, el nuevo servicio para realizar pagos inmediatos
de Redeban 60
Recuadro 4: Los mecanismos de débito automatico en los sistemas de pago
de bajo valor y su contribucion a la mitigacion de riesgos: el caso de ACH
Colombia 64

3. Instrumentos de pago 74
3.1 Transferencias electronicas 75
Sombreado 2: El comercio electronico y los enlaces para pagos 81
3.2 Tarjetas 84
3.3 Cheque 86
3.4 Efectivo 86
3.5 Valor de la transaccion promedio de los instrumentos de pago
electronicos 89
3.6 Comparacion internacional de instrumentos de pago 90

4.  Tendencias e innovaciones en pagos 95
41 La modernizacion de los mercados financieros: proyectos con la CBDC al
por mayor para uso local y transfronterizo 96
4.2 La integracion de mercados: un proceso con multiples desafios para las
infraestructuras financieras 102

Anexo 1: Pagos en los mercados financieros 107
Anexo 2: Instrumentos de pago 123
Anexo 3: Infraestructuras y mercados financieros 127



Indice de graficos

Grafico 2.1 Distribucion de transacciones en el sistema CUD por rango de horas en valor 21

Grafico 2.2 Evolucion relacion entre pagos realizados y saldo disponible (promedios diarios) 22

Grafico 2.3 Estadisticas de niimero y valor de operaciones del sistema de pagos de alto valor CUD (promedios diarios) 22
Grafico 2.4 Evolucion saldo al inicio del dia CUD 25

Grafico 2.5 Promedio diario de las operaciones cursadas a través de las infraestructuras de los mercados financieros 26
Grafico 2.6 Evolucion de la posicion abierta por segmento al cierre de cada aho 27

Grafico R11 Valor de los incumplimientos como porcentaje del escenario de referencia: reacciones pasivay activa 32
Grafico R1.2 Porcentaje promedio de entidades afectadas respecto al total de activas: reacciones pasiva y activa 33
GraficoR1.3 Valordelosincumplimientosporciberataquealprincipalproveedordetelecomunicaciones(comoporcentaje
del escenario de referencia) 33

Grafico R1.4 Valor y volumen de los pagos incumplidos ante el ciberataque al principal proveedor de telecomuni-
caciones 34

Grafico R1.5 Valor de los incumplimientos por ciberataque al segundo principal proveedor de telecomunicaciones
(como porcentaje del escenario de referencia) 35

Grafico R1.6 Valor y volumen de los pagos incumplidos ante el ciberataque al segundo principal proveedor de tele-
comunicaciones 35

Grafico 2.7 Valor y nimero de operaciones en ACH Cenit (promedios diarios) 53

Grafico 2.8 Valor y nimero de operaciones en ACH Colombia (promedios diarios) 54

Grafico 2.9 Valor y nimero de operaciones servicio PSE (ACH Colombia) (promedios diarios) 56

Grafico 2:10 Valor y nimero de operaciones mensuales del servicio de pagos inmediatos: Transfiya (ACH Colombia)
(promedios diarios) 56

Grafico 211 Montos de pagos realizados con tarjetas 57

Grafico 212 Distribucion de la liquidacion 57

Grafico 213 Valor y nimero de cheques compensados en el Cedec (promedios diarios) 58

Imagen S1.1 Codigos interoperables (digital y fisico) 61

Grafico R4 Distribucion porcentual de la liquidacion que realiza el CUD (contribucion por ciclo) 66
Grafico R4.2 Distribucion de horas de ocurrencia de la dispersion de pagos de ACH Colombia 67
Grafico R4.3 Evolucion posicion neta acumulada 68

Grafico R4.4 Disminucion de necesidades de liquidez por entidad 70

Grafico R4.5 Resultados para entidades con mayor importancia en el CUD 71

Grafico 3.1 Tendencias en el uso de los instrumentos de pago 75

Grafico 3.2 Transferencia electronica (promedio diario) 76

Grafico 3.3 Transferencias electronicas, 2023 (promedio diario) 76

Grafico 3.4 Transferencias por originador y rango de valor, 2023 (participacion en valor) 77
Grafico 3.5 Uso transaccional del depdsito electronico 79

Grafico 3.6 Participacion por tipo de instrumento de pago, depdsito electronico 79
Grafico 3.7 Participacion por tipo de transferencia electronica, depdsito electronico 80
Grafico 3.8 Pagos por rangos en pesos depdsito electronico 80

Grafico S2.1 Comercio electronico en Colombia 81

Grafico S2.2 Utilizacion de los instrumentos de pago por parte de las personas en las compras de comercio electro-
nico, 2022 82

Grafico 3.9 Tarjeta débito (operaciones de compra, promedio diario) 84
Grafico 3.10 Tarjeta crédito (operaciones de compra, promedio diario) 84
Grafico 3.11 Compras con tarjetas débito y crédito (promedio diario) 85
Grafico 3.12 Tarjetas débito y crédito por originador, 2023 (participacion en valor) 85
Grafico 313 Cheque (promedio diario) 86

Grafico 3.15 Billetes en circulacion 87

Grafico 3.14 Cheques por originador, 2023 (participacion en valor) 87
Grafico 3.16 Valor de billetes en circulacion y efectivo/PIB 89

Grafico 3.17 Valor de transaccion promedio diario, 2023 89

Grafico 318 Instrumento de pago, comparacion internacional, 2022 91
Grafico 3.19 Evolucion historica del uso de instrumentos en Colombia 94

Grafico A1.1 Deposito Central de Valores (DCV), operaciones cursadas (promedios diarios) 114
Grafico A1.2 Distribucion del mecanismo de activacion de operaciones segln tipo (2023) 118
Grafico A1.3 Estadistica de valor y volumen del Deceval (promedios diarios) 119



Grafico A1.4 Camara de Riesgo Central de Contraparte Participacion en billones de pesos por producto (valor total de las
operaciones en 2023) 120

Grafico A1.5 Valores y nimero de contratos de las operaciones aceptadas en cada segmento de la CRCC (promedio diario) 121
Grafico A1.6 Evolucion de operaciones sobre productos del segmento de derivados financieros (promedio diario) 121
Grafico A1.7 Evolucion de la posicion abiertas por grupo de productos durante el ano 2023 (una sola punta) 121

Grafico A21 Utilizacion de tarjetas 123

Grafico A2.2 Importancia econdmica del uso de instrumentos de pago (relativo al PIB) 124
Grafico A2.3 Importancia econémica del uso de instrumentos de pago (relativo al PIB) 125
Grafico A2.4 Adopcion de instrumentos de pago (nimero de transacciones per capita) 126
Grafico A2.5 Adopcion de instrumentos de pago (niimero de transacciones per capita) 126

Indice de cuadros

Cuadro 1.1 Infraestructuras del mercado financiero en Colombia (principales operaciones en cantidad y valor) 19

Cuadro 21 NUmero y valor de operaciones en el sistema CUD 23
Cuadro 2.2 Origen y conceptos de operaciones por los que se debitan las cuentas de deposito en el sistema CUD,
nimero y valor de operaciones (promedios diarios en miles de millones de pesos) 24

Cuadro R1.1 Escenarios simulados de ciberataque al CUD 30

Cuadro R1.2 Porcentaje de entidades activas y afectadas posciberataque al principal proveedor de telecomunicacio-
nes al CUD: reacciones pasiva y activa 34

Cuadro R1.3 Porcentaje de entidades activas y afectadas posciberataque al segundo principal proveedor de teleco-
municaciones al CUD: reacciones pasiva y activa 36

Cuadro R2.1 Sintesis de las principales recomendaciones sobre la gestion de riesgos de las ECC NO asociados con
incumplimientos de los miembros liquidadores 42

Cuadro 2.3 Estadisticas de la camara de compensacion ACH Cenit 54

Cuadro 2.4 Estadisticas de ACH Colombia 55

Cuadro 2.5 ACH Colombia (participantes y concentracion en el valor de pagos enviados) 55

Cuadro 2.6 Comparacion anual del valor y nimero de transferencias interbancarias con las intrabancarias 57
Cuadro 2.7 Estadisticas de compensacion de cheques en el Cedec 58

Cuadro 2.8 Comparacion de valor y nimero de los cheques interbancarios con los intrabancarios 59

Cuadro 2.9 Cedec (participantes y concentracion) 59

Cuadro R4 Transacciones a procesar por la ACH en un ciclo de liquidacion 65

Cuadro R4.2 Resultado del proceso de compensacion neta multilateral 65

Cuadro R4.3 Cambios en los tiempos de dispersion de fondos de ACH Colombia hacia las entidades con posicion
crédito 68

Cuadro R&4.4 Resumen de pagos observados 69

Cuadro R4.5 Principales resultados simulacion 70

Cuadro 4.1 Proyectos con wCBDC 100
Cuadro 4.2 Principales beneficios y desafios de la integracion financiera 103

Cuadro A1.1 NUmero de participantes por tipo de entidad 107

Cuadro A1.2 Origen y conceptos de operaciones por los que se debitan las cuentas de depdsito en el sistema CUD,
nimero y valor de operaciones (promedios diarios en miles de millones de pesos) 108

Cuadro A1.3 Nimeroy porcentaje de participantes en el CUD que concentran el 70% del valor de los pagos 111
Cuadro A1.4 Linea de tiempo para la liquidacion de las operaciones en el CUD (promedios diarios para 2022) 112
Cuadro A1.5 Promedio diario de las operaciones cursadas en el DCV segln servicio (valores en miles de millones de
pesos) 115

Cuadro A1.6 Valores totales custodiados en el DCV al cierre de afio (miles de millones de pesos) 117

Cuadro A1.7 Detalle por emisor del saldo de titulos custodiado en el DCV al cierre de 2023 (millones de pesos 117
Cuadro A1.8 Estadisticas del Deceval 118

Cuadro A1.9 Valores totales custodiados en el Deceval a cierre del afio (miles de millones de pesos) 119

Cuadro A1.10 Detalle seglin especie del saldo de titulos custodiados en el Deceval al cierre de 2023 (millones de
pesos) 119

Cuadro A1.11 Eficiencia operativa: disponibilidad del sistema por segmento durante el 2023 122

Cuadro A2.1 Uso de instrumentos de pago 2023, principal originador 123



Indice de diagramas

Diagrama 1.1 Panorama global de las infraestructuras del mercado financiero (IMF) y otros participantes® (2023) 17
Diagrama R11 Mecanismos y politicas de mitigacion 36

Diagrama R3:1 Flujo de liquidacion interbancaria 51

Diagrama S1.1 Operacion de pago inmediato (dos niveles) 60

Diagrama S1.2 Redeban, pago inmediato de persona a comercio 62

Diagrama S1.3 Redeban, compensacion y liquidacion entre entidades participantes en el marco de los pagos inme-
diatos 63

Diagrama R&.1 Etapas de un ciclo de liquidacion de ACH Colombia 67

Diagrama 3.1 Infraestructuras de bajo valor que operan por el uso de instrumentos de pago en Colombia 74
Diagrama 3.2 La transferencia electronica como instrumento de pago en los nuevos esquemas 78

Diagrama S2.1 Cadena de valor del comercio electronico 82
Diagrama 4.1 Desafios de la integracion financiera en la cadena de valor del mercado financiero 105

Diagrama A3.1 Flujo de operaciones del mercado de renta fija 127

Diagrama A3.2 Flujo de operaciones del mercado de renta variable 128

Diagrama A3.3 Flujo de operaciones del mercado de divisas 128

Diagrama A3.4 Flujo de operaciones del mercado de derivados estandarizados 129
Diagrama A3.5 Flujo de operaciones de los sistemas de pago de bajo valor 129



Glosario

ACH: camara de compensacion automatizada

ACH-Cenit: compensacion electronica nacional interbancaria administrada por el Banco de la Republica
ACH-Colombia: Camara de Compensacion Automatizada de

Colombia S. A.

ATH: A Toda Hora S. A, red de cajeros electronicos y agilizadores

BPI: Banco de Pagos Internacionales

BVC: Bolsa de Valores de Colombia

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

CDT: certificado de depdsito a término

Cedec: sistema de compensacion electronica de cheques y de otros instrumentos de pago, administrado por el
Banco de la Repiblica

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

CR5: indice de concentracion construido como la suma de las cinco mayores participaciones

CUD: sistema de cuentas de deposito, administrado por el Banco de la RepUblica para liquidacion de transferencia
de fondos, también denominado sistema de pagos de alto valor.

DANE: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

DCV: Depdsito Central de Valores, administrado por el Banco de la Repiblica

Deceval: Deposito Centralizado de Valores de Colombia S. A.

DGCPTN: Direccion General de Crédito Piblico y del Tesoro Nacional

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

FIC: fondos de inversion colectiva

Finagro: Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario

IBR: indicador bancario de referencia

JDBR: Junta Directiva del Banco de la Repiblica

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

NDF: forward de cumplimiento financiero (non delivery forward)

PIB: producto interno bruto

PSE: pagos seguros en linea

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

SET-ICAP-FX: sistema electronico de transaccion 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 electronico y de voz para la negociacion y registro de instrumentos financieros, y pro-
veedor de informacion financiera.

TES: titulos de deuda pablica emitidos por el Gobierno y administrados por el Banco de la Repiblica

TRM: tasa representativa de mercado

TTV: transferencia temporal de valores






Presentacion

Reporte de la infraestructura financiera e instrumentos de pago | 2024

Durante 2023 la infraestructura financiera local presto sus servicios con norma-
lidad, dando muestra de su adecuado funcionamiento. Gracias a una gestion
eficiente, la infraestructura brindo estabilidad y confianza a los participantes del
sistema de pagos y los mercados financieros.

La actividad del sistema de pagos de alto valor del Banco de la Replblica, a través
de las Cuentas de Depdsito (CUD), aumento frente al afio anterior, como resul-
tado de mayores transacciones en el mercado de deuda piblica (compra/ventas
y simultaneas), repos de expansion y transferencias directas de fondos entre
participantes. De la misma forma, se registré un mayor dinamismo en otras infraes-
tructuras de los mercados financieros, como el Depdsito Central de Valores (DCV) y
la Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC), lo que refleja un incremento en
los movimientos en los mercados financieros locales.

En el mercado de pagos al por menor, de acuerdo con la medicion mas reciente
efectuada por el Banco de la Republica (2023), el uso del efectivo se mantiene
como el mas utilizado para los pagos recurrentes de bajo monto de los colombia-
nos. Las razones mas importantes que explican la preferencia por efectivo son: la
facilidad y rapidez para pagar, y la costumbre de los usuarios para realizar compras
de bajo monto. Sin embargo, la participacion del efectivo en las compras habitua-
les se redujo a favor de un mayor uso de instrumentos electronicos de pago, como
las transferencias y las tarjetas débito y crédito, el cual aumento de manera signi-
ficativa en 2023, continuando su senda de crecimiento de los dltimos anos.

Esta edicion del Reporte incluye una nueva seccion sobre instrumentos de pago,
en la cual se presenta un panorama completo sobre las tendencias en el uso de
los distintos instrumentos, asi como comparaciones internacionales. Consecuen-
temente, a partir de la presente edicion el nombre de esta publicacion cambia a
Reporte de la Infraestructura Financiera e Instrumentos de Pago (RIFI).

La industria de pagos en el mercado de bienes y servicios se encuentra en perma-
nente evolucion e innovacion a lo largo de toda su cadena de valor. En el mundo se
evidencia una tendencia a avanzar hacia la inmediatez en los pagos y hacia la crea-
cion de nuevas opciones de iniciacion de pagos para las transferencias electronicas
y el uso del comercio electronico. Colombia no ha sido ajena a estas tendencias,
razon por la cual estos temas son abordados en esta edicion del RIFI.

A finales de 2023 comenz0 a operar un nuevo sistema de iniciativa privada deno-
minado Entre-Cuentas, ofrecido por Redeban, que contribuye a facilitar los pagos
de personas a negocios. El Banco de la Republica, por su parte, esta adelantando
todos los desarrollos necesarios para garantizar la plena interoperabilidad del
ecosistema de pagos inmediatos mediante instrumentos complementarios a los
desarrollados por el sector privado, los cuales entraran en funcionamiento en 2025.
En ese contexto, el Banco de la Repiblica creara su propia camara de pagos inme-
diatos y prestara a las camaras existentes servicios de directorio centralizado y de
liquidacion en tiempo real (Mecanismo Operativo de Liquidacion). Este Gltimo con-
tribuira a la mitigacion de los riesgos de liquidacion, crédito y liquidez del sistema.
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Adicional al monitoreo en cifras sobre el comportamiento y funcionamiento del
sistema de pagos, este RIFI presenta desarrollos en investigacion aplicada para
detectar posibles retos a la estabilidad financiera que podrian surgir de proble-
mas o disrupciones en las infraestructuras de los mercados financieros (IMF). En
particular, se presentan algunos resultados de ejercicios de simulacion, con el fin
de realizar las primeras aproximaciones para estimar potenciales efectos de cibe-
rataques simultaneos a entidades sistémicamente importantes en el CUD o a los
proveedores de telecomunicaciones de los participantes en aquel sistema. Los
resultados de dichos ejercicios exploratorios senalan que, ante un escenario hipo-
tético y extremo, seria posible que se generaran incumplimientos importantes en
el sistema de pagos. No obstante, los efectos dependerian, en gran medida, de las
reacciones activas de los participantes en el CUD, al seguir realizando pagos con la
liquidez disponible, mitigando asi el efecto sobre el sistema de pagos. Adicional-
mente, se plantea una serie de recomendaciones para promover mayores niveles
de ciberresiliencia.

Por Gltimo, en el presente RIFI se describen algunos proyectos e iniciativas interna-
cionales orientados a entender a profundidad el posible uso de la moneda digital
al por mayor emitida por bancos centrales (conocida como wCBDC, por su sigla en
inglés). Dicha moneda digital consistiria, en esencia, en la tokenizacion de depo-
sitos de entidades financieras en el banco central y podria ayudar a disminuir los
costos, aumentar la velocidad y mejorar la compensaciony liquidacion de los pagos
mayoristas entre dichas entidades. Igualmente, la wCBDC podria complementar los
canales tradicionales a través de los cuales se tramitan los pagos transfronterizos,
ayudando por esa via a reducir ineficiencias y costos en esos pagos.

Cabe resaltar que el Banco de la Repulblica publico recientemente en su pagina
web un documento en el que se discute la pertinencia de emitir en Colombia una
moneda digital de banco central'. En dicho documento se concluye que, en con-
traste con la emision de wCBDC (la cual puede contribuir al desarrollo de los pagos
en el futuro), una moneda de banca central de caracter minorista (rCBDC, por su
sigla en inglés) podria generar riesgos importantes y no es claro que sus eventua-
les beneficios sean superiores a los que pueden esperarse de un sistema de pagos
inmediatos interoperables como el que lanzara el Banco en 2025.

Leonardo Villar
Gerente General

1 Disponible en banrep.gov.co: “Pertinencia y riesgos de emitir una moneda digital de banco central
en Colombia”.
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Mensajes clave, 2024

Durante 2023 el Banco de la Repiblica
mantuvo un seguimiento continuo a
las infraestructuras de los mercados
financieros (IMF) en Colombia.

Ademas del monitoreo en cifras sobre el comportamiento
y funcionamiento del sistema de pagos, el Banrep utiliza
metodologias de evaluacion de riesgos, y pone en practica
desarrollos en investigacion aplicada para detectar posibles
retos a la estabilidad financiera, los cuales podrian surgir de
problemas o disrupciones en las IMF.

Como prueba de esto, la infraestructura financiera mantuvo sus
servicios de forma continua, dando muestra de su adecuado
funcionamiento. Gracias a su gestion eficiente, el sistema de
pagos y los mercados financieros pudieron operar con norma-

La infraestructura financiera local fue
segura y eficiente en 2023.

lidad, brindando estabilidad y confianza a sus participantes.

Durante 2023 las IMF reflejaron
los movimientos en los mercados
financieros locales.

Principalmente el de renta fija que, en un contexto de mayores
valorizaciones soportadas por menores expectativas de infla-
cion y una percepcion de riesgo local mas favorable, mostro
una evolucion positiva en los volimenes y montos nego-
ciados. El mercado cambiario, que exhibio cierta volatilidad
durante el ano, reflejo un dinamismo significativo en los pro-
ductos indexados a la tasa representativa del mercado (TRM)
compensados y liquidados a través de la CRCC.

La actividad del sistema de pagos de alto valor del Banco de
la Repiblica (CUD) aumento frente al afio anterior, como resul-
tado de una mayor actividad del mercado de deuda piblica
(compra/ventas y simultaneas), repos de expansion y transfe-

Se observo un mayor dinamismo en el
sistema de pagos de alto valor.

rencias directas de fondos entre participantes.

Consecuente con la actividad en el
CUD, se registro un mayor dinamismo
en las infraestructuras de los
mercados financieros.

Se observaron mayores montos compensados y liquidados en
el Deposito Central de Valores (DCV) dado un aumento en ope-
raciones de reposy simultaneas. En el Deceval el crecimiento de
los volimenes liquidados y el valor de los titulos en deposito
se fundamentan por el crecimiento de las emisiones de CDT por
parte de las entidades financieras, derivado de la adaptacion
de los intermediarios a las exigencias del CFEN. En la Camara
de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) hubo un incremento de
las operaciones gestionadas, debido a la consolidacion de las
transferencias temporales de valores (TTV) de deuda publica en
el segmento de renta fija y a la evolucion positiva de los pro-
ductos con subyacente en TRM (futuros, NDF y opciones).

13
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Durante 2023 se observo que la ACH Colombia redujo los tiempos
para completar su proceso de liquidacion de transferencias
interbancarias. Esto guarda relacion con la implementacion de
la facilidad de débito automatico sobre las cuentas de deposito
en sus procesos de liquidacion. Consecuentemente se eviden-
ciaron menores presiones de liquidez en el sistema, lo que
contribuye asi a la mitigacion del riesgo de liquidez intradia.

Se observo que la implementacion del
servicio de débito automatico sobre
las cuentas de deposito que provee el
Banrep a las IMF que prestan servicios
de liquidacion en el CUD contribuyo

a la mitigacion del riesgo de liquidez
intradia de sus participantes.

Con el fin de contribuir a la mitigacion
de los riesgos de liquidacion, crédito
y liquidez, los participantes de los
sistemas de pagos inmediatos podran
liquidar operaciones en tiempo real
en el sistema de pagos de alto valor.

En 2025 el Banrep comenzara a ofrecer el servicio de liquida-
cion en tiempo real para los sistemas de pagos inmediatos
(SPI) mediante el mecanismo operativo de liquidacion (MOL),
fundamentado en una nueva plataforma de alta disponibili-
dad con la cual se podran debitar o acreditar las cuentas de
deposito que los participantes de los SPI tienen en el Banrep
para cumplir con las 6rdenes de pago, con las transferencias

0 con ambas.

Los recientes estudios de organismos multilaterales, rela-
cionados con las practicas utilizadas por algunas ECC para
gestionar las posibles pérdidas generadas por los riesgos de
negocio, evidencian que existe una variedad de estrategias,
practicas y mecanismos, para contrastar las practicas definidas
por la CRCC. Al respecto, se determind que existen espacios de
mejora como, por ejemplo, el disefo de escenarios de prueba
para medir la capacidad de los recursos liquidos, frente al
incumplimiento simultaneo de miltiples miembros y la mate-
rializacion del riesgo de negocio, asi como la exploracion de

El Banrep reconoce la importancia de
la gestion de riesgos de las entidades
de contrapartida central (ECC) no
relacionados con los incumplimientos
de los miembros liquidadores;

asi, con el objetivo de identificar
espacios de mejoramiento en las
practicas locales, monitorea las
practicas usadas por las ECC de otras
jurisdicciones y las contrasta con las

nuevas fuentes de liquidez, entre otros.

Ejercicios de simulacion permitieron
cuantificar el impacto potencial de
algunos escenarios de ciberataques
en el sistema de pagos de alto valor
CUD y plantear recomendaciones para
contribuir a su mitigacion.

observadas en la CRCC.

La vulnerabilidad del sistema financiero, y en particular de las
IMF, frente al riesgo cibernético es creciente, dada su depen-
dencia de las tecnologias de informacion y de proveedores
de servicios criticos. A través de ejercicios de simulacion es
posible estimar potenciales efectos de ciberataques simulta-
neos a entidades sistémicamente importantes o a proveedores
de telecomunicaciones que podrian afectar la estabilidad del
sistema. Para mitigar estos riesgos, se plantea la importancia
de fortalecer los sistemas de ciberseguridad, asegurar canales
de comunicacion alternativos con distintos proveedores, pro-
mover niveles moderados de concentracion en proveedores de
comunicaciones y fomentar reacciones activas de las entidades
ante incumplimientos de pagos.

La transferencia electronica ha sido el instrumento mas utili-
zado gracias al desarrollo de nuevos esquemas de pago, como
el boton de pagos, los pagos inmediatos y las billeteras moviles.
El crecimiento del comercio electronico se ha soportado en el
uso de dicho instrumento.

En el mercado de pagos al por menor
el uso de los instrumentos de pago
electronicos, como las transferencias y
las tarjetas débito y crédito, aumento
en 2023.



En Colombia la tasa de adopcion de

las transferencias electronicas y de las
tarjetas débito y crédito ha aumentado
en los iltimos diez aios.
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Al realizar una comparacion internacional, Colombia tendria
espacio para mejorar su posicion con respecto a otros paises
con mayor tasa de adopcion.

Segln la encuesta de percepcion de uso de instrumentos de
pago realizada por el Banrep (2023), el instrumento de pago
mas utilizado por los colombianos en los pagos habituales
sigue siendo el efectivo, aunque durante la Gltima década ha
registrado una disminucion de 12,1 puntos porcentuales (del

El uso del efectivo como instrumento
de pago en las compras habituales
de los colombianos ha disminuido,
aunque se mantiene como el mas
utilizado en Colombia.

90,7% al 78,6%).

Como parte del monitoreo que el
Banrep realiza a las nuevas soluciones
para la liquidacion de pagos, de manera
informativa se describen algunos
proyectos internacionales orientados

a entender a profundidad el uso de la
moneda digital al por mayor emitida
por bancos centrales (wWCBDC).

En algunas jurisdicciones la wCBDC al por mayor podria ser
una nueva forma de dinero de banco central para uso exclusivo
de las instituciones financieras. A nivel mundial se estudia si
su introduccion para el uso local permitiria aumentar la velo-
cidad y mejorar la compensacion y liquidacion de los pagos
mayoristas; asimismo, permitiria complementar los canales
tradicionales por los cuales se envian los pagos transfronteri-
zos, al aumentar su velocidad y disminuir su costo.

Si bien las integraciones financieras traen una serie de benefi-
cios, como permitir que el capital fluya de manera mas eficiente
a donde se necesita, o aumentar la liquidez y profundidad de
los mercados, este tipo de procesos enfrenta desafios, tales
como la coordinacion entre las autoridades financieras, los
bancos centrales y los participantes. Establecer la interopera-
bilidad entre las infraestructuras de los mercados financieros
de los paises integrados se convierte en un aspecto de espe-
cial relevancia.

La integracion regional de los
mercados financieros entre Colombia,
Chile y Peri exigira a las IMF superar
algunos desafios para lograr que

los procesos de compensacion y
liquidacion de las operaciones sean
seguros y eficientes.
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Cifras clave, 2024

(en promedio diario de 2023 y cambio anual en porcentaje)

Por infraestructura

Cambio . .
- Vahor ) Ndamero | Cambio
itiones de pesos Nominal | Real
28% 17% 1%
DCV COP 50,8 18% 8% 2.833 17%
CRCC COP 40,4 28% 17% 7.690 -10%
Deceval COP 3,9 23% 13% 8.350 25%
22% 12% 7%
ACH Colombia COP 77 13% 3% 1,4 mills 17%
ACH Cenit COP 1,5 16% 6% 100.787 25%
00\0'0 Pagos al Redes TyC COP 0,9 15(:%) 5%; 6,6 mills 22‘:/:
O?.%O por menor Cedec COP 0,5 -11% -18% 14.755 -10%

COP 10,6 12% 2% 8aAmills 19%

Por instrumento

Cambio
Nominal | Real

Valor

(billones de pesos) Cambio

} Namero

Intra COP 14,2 1% 1% 9,5 mills 51%

= . Inter COP 9.2 14% 4% 1,5 mills 8%
“ll Transferencias

COP 23,4 12% 2% M,0mills 43%

Débito COP 11 5% -4% 4,3 mills 1%

OPeraciones con Crédito COP 0,3 8% -1% 1,4 mills 11%
tarjetas

COP 1,4 6% 3% 56mills 11%

Intra COP 0,2 5% -4% 9.652 14%

I__’D;/ Operaciones con Inter CoPOS5 % 18% 14755 23%
A cheques

copo,8 -71% -15%  24.407 -20%
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1. Panorama general de la infraestructura financiera
en Colombia

El Banco de Pagos Internacionales (BPI) define las infraestructuras del mercado
financiero como sistemas multilaterales en los cuales las entidades participantes
compensan, liquidan y registran pagos, valores, derivados y otros activos financie-
ros'. 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 regis-
tro de operaciones?, asi como otras infraestructuras de compensacion y liquidacion
existentes.

En el Diagrama 1.1 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 anadieron las principales plataformas de negociacion
y registro de dichos activos con el propdsito de presentar un panorama integral
de toda la cadena de valor. Alli se resalta el papel central que cumple el sistema
de pagos de alto valor administrado por el Banco de la Repiblica, denominado
Sistema de Cuentas de Depdsito (CUD), como eje y soporte de toda la infraestruc-
tura, por ser este el lugar donde ocurre la liquidacion del extremo dinero de las
operaciones realizadas con los distintos activos financieros del pais y con los dife-
rentes instrumentos de pago emitidos por los bancos.

Diagrama 1.1
Panorama global de las infraestructuras del mercado financiero (IMF) y otros participantes?®’ (2023)

SEN

Derivados BVC SET-ICAP,
(Banco de

y Derivex GFly
(BVC y Derivex) Tradition

Renta
variable
(BVC)

A

la Repiblica) Sistema de negociacion y registro
de activos financieros

B

} Sistemas de compensacion y liquidacion
de activos financieros
Deceval <
(BVC) DCV
cup c
> < Sistemas de pago de alto valor

ACH Rgdes de D
Colombia tarjetas y Sistemas d de bajo valor
cajeros stemas de pago de bajo valo

a/ Las lineas punteadas hacen alusion a que la CRCC gestiona los riesgos de las operaciones de simultaneas de TES provenientes de SEN y MEC, en paralelo se efectda la liquidacion en bruto
en el DCV-CUD.
Fuente: Banco de la Republica (DSIF).

1 Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion, y Comité Técnico de la Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores (2012). “Principios para las infraestructuras del mercado financiero”, julio;
disponible en: https://www.bis.org/cpmi/publ/d94_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 terceros.
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En la franja A de la parte superior del Diagrama 1.1 se incluyen los sistemas de
negociacion y registro, tanto de valores como de divisas. Dentro de los primeros
se encuentran el Sistema Electronico de Negociacion (SEN), administrado por el
Banco de la Repiblica (Banrep), en el cual se negocian y registran operaciones
con titulos de deuda piblica, y el Mercado Electronico Colombiano (MEC), adminis-
trado 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.

Existe un sistema denominado Derivex, que gestiona el mercado de derivados
estandarizados cuyos subyacentes son bienes basicos energéticos, y otros siste-
mas de negociacion 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 asi como 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 1.1 se presentan los sistemas de compensacion y
liguidacion de operaciones. En estas infraestructuras las entidades acuden para
liquidar los extremos de valores, divisas y derivados, producto de las obligaciones
que contraen en estos mercados. Dentro de los relativos a valores, en el Diagrama
1.1 se incluye al Deposito Central de Valores (DCV), administrado por el Banco de la
Replblica, para titulos de deuda puablica exclusivamente; al Deposito Centralizado
de Valores de Colombia S. A. (Deceval), para todo tipo de valores, tanto piblicos
como privados; a la Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S. A.
(CRCC) para operaciones a plazo, derivados estandarizados, tanto financieros como
de commodities energéticos, y no estandarizados, tales como forwards y swaps de
tasa de interés (OIS e IRS), y titulos de renta variable de contado. En relacion con las
divisas, en la CRCC se compensan y liquidan tanto el contado como los derivados
estandarizados sobre la tasa representativa del mercado (TRM) y no estandariza-
dos forwards (COP/USD) non delivery (FND).

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 liquidacion 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 liquidacion de posiciones multilaterales generadas por el uso de
las tarjetas débito, crédito, cheques y transferencias electronicas.

En el Anexo 3 se encuentra una descripcion que permite identificar y comprender el
papel que desempenan las infraestructuras en funcion de los mercados que soportan.

En el Cuadro 1.1 se presenta informacion sobre el tipo de operaciones canaliza-
das en cada sistema y el promedio diario de operaciones (en valor y cantidad) en
los dos altimos anos. Estas cifras reflejan la magnitud de los recursos movilizados

3 Los cuales son ICAP Securities Colombia, GFI Securities Colombia y Tradition Securities Colombia.

4  Apartir de 2012 SET-ICAP FX S.A. reemplazo a Integrados FX como administrador del sistema SET-FX.
Este cambio fue 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 conjunta servicios
de administracion de sistemas mixtos de negociacion y registro de divisas y de valores al mercado
colombiano de capitales.

5  GFI Exchange Colombia y Tradition Colombia.
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en forma bruta, valor que no necesariamente coincide con el flujo de dinero uti-
lizado para la liquidacion efectiva de obligaciones alli contraidas por los agentes,
ya sea porque no implican un movimiento de dinero, o en razon a que los sistemas
emplean mecanismos de liquidacion neta.

Cuadro 1.1
Infraestructuras del mercado financiero en Colombia
(principales operaciones en cantidad y valor)

Promedios diarios?®/

> ) Valor
Nimero de operaciones

Principales operaciones

Nominal
(billones de
pesos)

Nominal
(billones de
pesos)

Porcentaje
del PIB

Porcentaje
del PIB

Sistema de pagos de alto valor
Alto valor

-Liquidacion del extremo dinero de operaciones

compensadas por DCV, Deceval, BVC, CRCCy

sistemas de pago de bajo valor.

-Pago del extremo dinero de operaciones

monetarias, politica monetaria: repos y depdsitos
Ccub 6.765 7.518 61,3 417 78,5 4,99 remunerados.

-Transferencias de fondos originadas

directamente por los participantes.

-Afectaciones débito a las cuentas, por conceptos

tales como compensacion interbancaria, IVA, GMF

y comisiones entre otras.

Sistemas de compensacion y liquidacion de activos financieros
Depositos de valores

-Corresponde a las transacciones con valores

gubernamentales realizadas en el mercado

primario (administracion fiduciaria), en

el mercado secundario y por concepto de

operaciones monetarias del Banco de la

Repiblica.

-Comprende transacciones con valores

Deceval 6.678 8.350 3 0,21 3.9 0,25 gubernamentales, deuda corporativa, acciones
en el mercado primario y secundario. Incluye
garantias en efectivo.

DCVY/ 2425 2.833 43,0 2,93 50,8 3,23

Camaras de Riesgo Central de Contraparte

-La CRCC compensa y liquida mediante el
mercanismo de novacion productos de renta
fija, renta variable, operaciones de derivados
financieros y energéticos, y el contado de divisas
peso-dolar.

CRCCS.A. 8.503 7.690 31,5 214 40,4 2,57 -Para las operaciones a plazo sobre TES la CRCC
hace la gestion de riesgos respectiva; mientras
que la compensacion y liquidacion en bruto
se realiza en el DCV-CUD. Durante el afo 2023
gestiono en promedio diario 946 operaciones por
valor de COP 13,35 billones.

Sistemas de pago de bajo valor

-Pagos recurrentes de nominas, pensiones,
proveedores, seguridad social, dividendos y en
ACH Colombia 1.318.505 1.413.908 6,8 0,51 77 0,49 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 nacion a los

ACH Cenit 91.315 100.787 1,3 0,09 1,5 0,09 .
entes territoriales.
-Cheques por concepto de compra y venta de
Cedec 19.256 14.755 0,6 0,04 0,5 0,03 bienes, servicios y extincion de obligaciones entre
otros.
Redes de tarjetas 5.435.317 6.610.978 0,8 0,05 0,9 0,06 -Transacciones con tarjetas débito y crédito.

a/ Promedios calculados con base en los dias de operacion 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 operacion inicial y la de regreso.

c/ Corresponde al contravalor girado por el inversionista en la adquisicion del titulo valor.

Fuentes: Banco de la RepUblica, Deceval, BVC, ACH Colombia, CRCC, Credibanco, Mastercard, Redeban, Visa y Visionamos.
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Como se menciono, hacia el sistema de pagos de alto valor CUD converge la liqui-
dacion 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 2023 el promedio diario de transacciones alli liquidadas ascen-
di6 a COP78,5 billones (b), equivalentes al 4,99% del producto interno bruto
(PIB) anual, registrando una tendencia creciente frente a su historico. Seguido se
encuentran las operaciones del mercado de valores (COP 54,5 b): DCV por un valor
de COP50,8 b, y el Deceval por COP3,9 b. ContinGlan en orden de importancia el
valor de las operaciones con derivados y repos, contado y transferencia tempora-
les con acciones, y contado de divisas compensadas y liquidadas por la CRCC con
COP 40,4 b; la sumatoria de las dos ACH (Cenit y Colombia) por COP9,2 b; el valor
de la compensacion de tarjetas por COP0,9 by, finalmente, el valor de la com-
pensacion interbancaria de cheques liquidado en el sistema Cedec por COP0,5 b.

6 LaResolucion Externa 5 de 2009 de la Junta Directiva del Banco de la Repiblica (JDBR) define como
“sistema externo” a cualquier sistema de pagos diferente a un determinado 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 compensacion y liquida-
cion 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.
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2. La infraestructura financiera en Colombia

Grafico 21
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El ciclo de vida de las operaciones en los mercados finan-
cieros comienza con una instruccion de compra o venta y
termina con la entrega del activo negociado (bonos publi-
cos y privados, acciones, divisas y derivados financieros).
Para el cumplimiento final de estas operaciones se requiere
de la compensacion y liquidacion del activo financiero en
las infraestructuras (depositos de valores, entidades de con-
trapartida central, entre otras) y la transferencia de dinero
(respaldadas por dinero del banco central). En Colombia, en
el sistema de pagos de alto valor (CUD) del Banco de la Repi-
blica, como eje de la infraestructura, se liquida el extremo de
dinero de las operaciones de los sistemas de compensaciony
liquidacion de activos financieros, y de los sistemas de pago
de bajo valor.

La infraestructura financiera local fue segura y eficiente
durante el ano.

La infraestructura financiera mantuvo sus servicios de forma
continua, dando muestra general de su buen funcionamiento.

Todas las infraestructuras participantes del mercado local
mostraron una disponibilidad operacional durante el aio por
encima del 99 % del total del tiempo establecido para el ser-
vicio. En particular, el CUD estuvo en servicio continuo durante
el 99,6 % del horario normal; el DCV el 99,8% del tiempo;
Deceval el 99,9% del tiempo, y en la CRCC los servicios a los
participantes estuvieron disponibles en promedio en un 99,4 %
del tiempo para todos los segmentos, lo que senala una muy
alta disponibilidad en los servicios.

Las infraestructuras liquidaron antes de las cinco de la tarde’
por encima del 80 % de las operaciones, lo que indica que el
riesgo de operaciones no liquidadas después del cierre de
los sistemas fue ampliamente mitigado. En particular para el
CUD en 2023, los niveles de oportunidad pasaron del 82,8% a
un 85,34% de operaciones liquidadas antes de las cinco de la
tarde (Grafico 2.1). Por su parte, DCV y Deceval liquidaron antes
de la misma hora un 97% y un 92%, respectivamente? Para
conocer en detalle la evolucion de los principales pagos que
se realizan en el CUD, el Anexo 1 contiene un grafico de tipo

1  Es importante senalar que el CUD, acorde con lo implementado por
otros administradores de sistemas de pago de alto valor, cuenta con un
esquema tarifario que genera incentivos para que los participantes no
dejen para el final del dia la liquidacion de operaciones pendientes. En
particular, mientras que antes de las 5:00 p. m. el cobro es por operacion
realizada (i. e.: no importa el monto), a partir de esta hora la liquidacion
se realiza segiin el monto de la transaccion (COP2,5 por millon). En pro-
medio, una operacion entre un horario y el otro puede pasar de COP3.370
a COP40.000.

2 Elhorario de cierre del CUD y del DCV es a las 8:00 p. m.; los participantes

de las infraestructuras pueden pedir extension de este horario hasta las
12:00 p. m.
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Grafico 2.2
Evolucion relacion entre pagos realizados
y saldo disponible (promedios diarios)
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Fuente: Banco de la Republica (DSIF).

Grafico 2.3
Estadisticas de nimero y valor de operaciones del sistema
de pagos de alto valor CUD (promedios diarios)
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linea del tiempo que permite observar hora tras hora como
avanza la liquidacion de operaciones desde la apertura hasta
el cierre.

Al igual que en aiios anteriores, en ciertas horas del dia en
el CUD se observan picos pronunciados de liquidacion en las
operaciones (Grafico 2.1). Esto, principalmente, como conse-
cuencia de la activacion automatica de los mecanismos de
neteo simulado del DCV que buscan resolver la mayor canti-
dad de operaciones pendientes de liquidacion, con la liquidez
disponible®. En particular, los picos del 23,6%, 221% y 22,0%
de los pagos que se observan sobre las 14:00 horas para 2021,
2022 y 2023, respectivamente, se generaron como resultado de
los mecanismos de ahorro de liquidez (neteo simulado) en los
extremos de valores y de dinero que ofrece el DCV, y a la retro-
cesion de los repos de expansion del Banco.

La eficiencia en la liquidacion de operaciones en el CUD,
medida como la razon entre el valor de los pagos realizados
y la liquidez disponible de las entidades para realizar dichos
pagos, aumento levemente con respecto al ano anterior
(Grafico 2.2). Mientras que en 2022 por cada COP 3,0 liquidados
se tenia COP1 en saldo disponible promedio diario, en 2023
esta relacion aumento a COP3,7 por COP1 como consecuen-
cia de un incremento en la actividad de pagos frente al saldo
observado. Si bien el indicador sugiere una mayor eficiencia
en el uso de la liquidez de las entidades, el crecimiento en
las tasas de eficiencia logradas por los mecanismos de ahorro
de liquidez del DCV que facilitan la liquidacion de operacio-
nes del mercado de deuda publica tienen incidencia en el
resultado del ano. Esto es consecuente con lo reportado en
el Cuadro 2.2, el cual muestra un aumento importante en los
montos negociados en el mercado secundario y monetario
que se instrumentaliza con estos titulos.

2.1 Pagos en los mercados financieros

Se registro un mayor dinamismo en el sistema de pagos de
alto valor.

La actividad del sistema de pagos de alto valor (CUD) del Banco
de la Republica aumenté frente al ano anterior, como resul-
tado de una mayor actividad del mercado de deuda piblica
(compra/ventas y simultaneas), repos de expansion y transfe-
rencias de fondos directas entre participantes.

Se observo un aumento en el valor y niimero de las operacio-
nes del CUD (Grafico 2.3y el Cuadro 2.). El promedio diario en
namero de operaciones (7.518) aumentd en un 11,13% en 2023

3 Actualmente el DCV activa los mecanismos de neteo simulado en las
siguientes horas: 11:50 a. m., 2:20 p. m., 3:30 p. m., 4:15 p. m., 4:50 p. m. 'y
5:45 p. m.

4  Para mas informacion del desempefio de los mercados financieros que
realizan compensacion y liquidacion de operaciones a través de las IMF,
véase el Reporte de Mercados Financieros: https://www.banrep.gov.co/
es/terminos-busqueda/reporte-mercados-financieros-0
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Cuadro 21
Nimero y valor de operaciones en el sistema CUD

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Niamero de
operaciones

7.570
7430
7.574
7921

8.007
6.774
6.537
6.188
6.765
7.518

(billones de
pesos)

359
41,8
52,1
55,3
55,0
50,8
55,5
53,3
61,3
78,5
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Promedio diario Valor anual
Valor transaccion
promedio .
i Jillemss Nimero de
(billones ' (milesde | Niamero de | (billonesde | de pesos veces del
de pesos (miles de millones | operaciones pesos) constantes DIB
millones de | de pesos de 2023)
constantes ) constantes
de 2023) de 2023)
60,0 4,7 79 1.847.039 8.766 14.638 1,5
65,3 5,6 8,8 1.805.454 10.149 15.875 12,6
77,0 6,9 10,2 1.863.090 12.812 18.951 14,8
78,6 7,0 99 1.932.687 13.494 19175 14,7
75,7 6,9 95 1.969.837 13.524 18.626 13,7
67,3 75 99 1.652.880 12.383 16.430 1,7
72,5 8,5 11,1 1.589.352 13.517 17.648 13,5
65,8 8,6 10,6 1.516.294 13.047 16.128 10,9
67,0 91 99 1.657.332 15.027 16.421 10,2
78,5 10,4 10,4 1.819.312 19.007 19.007 121

Fuente: Banco de la Repiblica (CUD).

con respecto al afo anterior; asimismo, el valor nominal (COP78,5 b) aumento en
un 28,05%, comparado con ese mismo afo (15,75 % real). En el total anual, el valor
liquidado representd 12,1 veces el producto interno bruto (PIB) colombiano en 2023;
es decir, un promedio diario del orden de 4,99 % del PIB, mayor al observado en
2022, el cual represento un 4,17 % del PIB.

El aumento del valor liquidado en el CUD se explica, principalmente, por la alta
actividad de los mercados financieros con titulos de deuda publica, las operacio-
nes monetarias por parte del Banco de la Repiblicay las transferencias de fondos
directas entre participantes. En particular, se destacan las operaciones de expan-
sion monetaria (repos) por el Banco de la Repiblica (aumento de COP3,0 b), la
actividad de compraventas (aumento de COP1,4 b) y las transferencias de fondos
entre participantes, las cuales aumentaron COP 11,5 b. Frente a estas dltimas, es
importante resaltar que estas transferencias provienen de interacciones tanto
entre entidades financieras (p. ej.: transferencia de recursos entre cuentas corrien-
tes y las cuentas de deposito, servicios asociados a la custodia de valores, pagos
interbancarios), como entre una entidad y una IMF (p. ej., devolucion de garantias,
recaudo de posiciones débito en un sistema de pagos de bajo valor, etc.).

La actividad de pagos en el CUD se mantuvo dominada por transferencias directas
de fondos, seguidas de operaciones que instrumentalizan la actividad de politica
monetaria y la actividad de mercados financieros con titulos depositados en el
DCV. Mientras que las transferencias de fondos ocuparon el 551% de la actividad
del CUD, la liquidacion del extremo dinero de los repos de expansion y la provision
de liquidez intradia al sistema de pagos que el Banco de la Replblica administra,
representaron el 22,4%. Asimismo, la liquidacion de operaciones de compraven-
tas, repos y simultaneas entre agentes cuyo colateral son titulos de deuda piblica
depositados en el DCV tuvieron una participacion del 22 %.
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Cuadro 2.2
Origen y conceptos de operaciones por los que se debitan las cuentas de deposito en el sistema CUD, nimero y valor de opera-
ciones (promedios diarios en miles de millones de pesos)

Ano 2022 Ano 2023 Ano 2022 Ano 2023
Operaciones con deuda publica en ) 5 Nimero de Valor Namero de Valor
el DCV/ Namero de Numero de operaciones operaciones
operaciones operaciones .
(porcentaje)
Mercado primario®. </ 55 425 55 L4l 0,8 0,7 0,7 0,6
Mercado secundario? 835 3516 1047 4874 12,3 5,7 13,9 6,2
Mercado monetario? 752 12075 942 11853 1,1 19,7 12,5 15,1
Otros DCVe/ (2) 28 159 27 288 0,4 0,3 0,4 0,4
Total operaciones con deuda
pablica en el DCV ) 1.671 16.176 2.072 17.459 25 26 28 22
Politica monetariaf ¢’/ 107 11.793 137 14.825 1,6 19,2 1,8 18,88
Provision liquidez en el sistema de 81 2.598 80 2.819 12 4,24 11 3,59
pagos (Banco de la Replblica)
Transferencias directas de fondos 3355 24364 3569 35896 496 397 475 457
en CUDi’ .Y
Deceval™ 662 1308 734 1876 9,8 21 98 24
?;Jé?n/de Valores de Colombia 0,0 0,0 01 17 0,0 0,0 0,0 0,0
Camara de Riesgo Central de
Contraparte (CRCC)" 19 1ty 19 168 0,3 0,24 03 0,21
Camara de Riesgo Central de
Contraparte (CRCC)Y/ 16 1223 16 1246 0,2 1,99 0,2 1,59
Sistemas de pago de bajo valor® 266 3569 290 4115 39 5,82 39 5,24
UGEL LRI B NEEs all BeEa ale 4318 30.608 4.628 43303 63,8 4990 61,6 55,13
fondos en el CUD
Otras transacciones” 588,2 160,4 601,9 133,6 8,7 0,26 8,0 0,2
Z‘r’]tZ{ gﬁgperac'ones GG CEENE 6.765 61.335 7518 78.540 100 100 100 100

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
el Banco de la Republica.

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 depdsito originados por cobro de de tarifas, sanciones y comisiones en el DCV.

f/ Corresponde a la retrocesion 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/ Constitucion depositos 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/ Compensacion 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 altimos tengan la
liquidez necesaria en sus cuentas de deposito 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.

|/ 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 m/, transferencias de fondos desde la cuenta de la ACH y desde los sistemas de compensacion de redes hacia las enti-
dades con posicion multilateral a favor en cada ciclo de compensacion, las transferencias iniciales de las entidades deudoras a la ACH y redes estan en el rubro q/, Operaciones numeral 10
articulo 879 del estatuto tributario, transferencias entre cuentas de la misma entidad, transferencias de fondos desde la cuenta de la Camara de Divisas hacia los IMC con posicion multilateral
a favor en pesos (modalidad pago contra pago), las transferencias iniciales de los IMC con posicion a cargo hacia la Camara de Divisas estan en el rubro p/, 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 posicion multilateral a favor en pesos, las trans-
ferencias iniciales de las entidades con posicion a cargo hacia la Camara de Riesgo estan en el rubro o/, constitucion-devolucion de garantias.

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

n/ Compensacion y liquidacion multilateral neta del extremo dinero en la compraventa de acciones.

o/ Transferencias de fondos de las entidades con posicion a cargo en pesos hacia la Camara de Riesgo Central de Contraparte para que esta pueda garantizar la liquidacion de la compensa-
cion de derivados (liquidacion diaria y al vencimiento de contratos). No incluye segmento divisas de contado.

p/ Transferencias de fondos de los IMC con posicion a cargo en pesos hacia la CRCC para que esta pueda garantizar la liquidacion bajo la modalidad pago contra pago.

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

r/ Provision de efectivo de la tesoreria del Banco de la Repiblica a las entidades financieras con cuenta de depdsito, pago de servicios, comisiones y tarifas, embargos, recaudo del GMF.
Fuente: Banco de la RepUblica (CUD).

24



Grafico 2.4
Evolucion saldo al inicio del dia CUD
(promedio movil 20 dias)
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Fuente: Banco de la RepUblica (CUD).
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La liquidez con la que las entidades inician el dia, y que cons-
tituye una fuente para la realizacion oportuna de pagos,
mantuvo niveles adecuados. Esto representa una contribu-
cion a la disminucion de potenciales presiones de liquidez
intradia, lo que facilita el funcionamiento seguro del sistema.
El Grafico 2.4 muestra que en promedio diario el saldo agre-
gado del sistema se ubicd en COP19,4 b y aumentd 0,6 % con
respecto al afo anterior (-7,95% real). No obstante, la liqui-
dez que requiere el sistema® para su funcionamiento seguro
aumento un 10 %, al pasar de COP10,0 b a COP 11,0 b. Este incre-
mento promedio de las necesidades de liquidez intradia pudo
estar relacionado con una coyuntura de liquidez experimen-
tada desde el segundo trimestre del ano, caracterizada por:
i) desviaciones importantes entre la tasa del indice bancario
de referencia (IBR) y la tasa de politica monetaria (TPM), ii)
la implementacion definitiva de la normativa CFEN v; iii) con-
centracion de vencimientos de CDT® en ciertos periodos del
ano. Es importante senalar que en medio de esta coyuntura
los niveles de liquidez del sistema fueron adecuados, ya que
la relacion entre liquidez disponible y liquidez necesaria se
mantuvo alrededor de 1,5. Esto quiere decir que para 2023 por
cada COP1requerido para realizar pagos en el sistema CUD se
cont6 con disponibilidad de COP1,5".

Los depdsitos centrales de valores (DCV y Deceval) y la CRCC
son los componentes de la infraestructura financiera que estan
encargados de compensar y liquidar operaciones con activos
financieros (valores, derivados y divisas). Aquellos interactiian
con el CUD para efectuar la liquidacion del extremo dinero de
sus operaciones.

Se registré un mayor dinamismo en las infraestructuras de los
mercados financieros.

Se observaron mayores montos compensados y liquidados en
el DCV por un aumento en las operaciones de repos y simulta-
neas. Asimismo, se registré un incremento de las operaciones
gestionadas en la CRCC, principalmente por un aumento en los
productos del segmento de renta fija, aquellos con subyacente
TRM y los contratos non-delivery forward (NDF) peso/dolar.

En el DCV el valor promedio diario de las transacciones liquida-
das crecio un 18 % (8 % real); es decir,de COP43 b a COP50,8 b
(Grafico 2.5, panel A), principalmente por una mayor dinamica
del 51% (38 % real) en las operaciones de repos y simultaneas.

5 La liquidez minima necesaria para el adecuado funcionamiento de un
SPAV se construy6 con base en el documento “Monitoring Tools for Intra-
day Liquidity Management”: https://www.bis.org/publ/bcbs248.pdf

6  Alrespectoseinvitaaconsultar el recuadro “Situacion reciente de liquidez
y el rol del Banco de la Repiiblica” disponible en: https://www.banrep.gov.
co/es/publicaciones-investigaciones/reporte-mercados-financieros/
recuadro-1-tercer-trimestre-2023

7  Para mas informacion sobre la relacion entre los requerimiento de
reservas y los excedentes de liquidez en el CUD se invita a consul-
tar el recuadro “Importancia del saldo inicial en el sistema de pagos
de alto valor como una fuente de liquidez que contribuye a mitigar
el riesgo de liquidez intradia”, publicado en el reporte de infraestruc-
tura financiera de 2023 (https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/

handle/20.500.12134/10690/RIF_2023.pdf).
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Grafico 2.5
Promedio diario de las operaciones cursadas a través
de las infraestructuras de los mercados financieros
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Fuentes: Banco de la RepUblica (DCV) y Camara de Riesgo Central de Contraparte
(CRCC).
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De igual forma, las compraventas crecieron un 37% (25% real)
y las operaciones del mercado primario un 46% (33,5% real).
Por otra parte, los servicios del DCV para el Banco de la Repi-
blica (OMA y provision de liquidez al sistema de pagos de alto
valor) presentaron valores nominales similares al afio 2022.

El nimero de operaciones promedio diario aumento un 17%,
al pasar de 2.425 en 2022 a 2.833 en 2023. Este crecimiento
estuvo explicado, principalmente, por mayores transacciones
en simultaneas y en las compraventas, donde se presentaron
crecimientos del 26 % y 21%, respectivamente. El saldo en cus-
todia aumento en pesos corrientes un 10%, de COP480 b a
COP529 b al cierre del afio (94 % TES).

El Banrep ha venido trabajado en la modernizacion del DCV,
con el objetivo de incorporar nuevas funcionalidades (p. ej.:
interoperabilidad mediante mensajes 1SO 20022 y codigo de
identificacion universal de entidades), fortalecer la prestacion
de los servicios con estrictos estandares de seguridad infor-
matica y contribuir al buen funcionamiento de los sistemas
de pago.

Asi mismo, se busca mejorar la experiencia del usuario a través
del diseno del sistema, reducir las fuentes de riesgo opera-
tivo mediante la automatizacion de procesos de principio a
fin y una gestion eficiente de la administracion de usuarios, su
mantenimiento y soporte®.

En el Deceval, el valor promedio diario de las operaciones
compensadas vy liquidadas aumentd un 23% (13% real): de
COP3,1baCOP3,9 b. En cuanto a su funcion como deposito, el
saldo en custodia en pesos corrientes presentd un crecimiento
del 8% (-1% real): de COP565 b a COP609 b. De este Gltimo
valor, el 44% correspondio a acciones; el 34% a CDT; 12% a
bonos, y el restante 11% a otros titulos.

La CRCC tuvo un mayor dinamismo, al aumentar en un 26,8 %
(13,6 % real) el valor de las operaciones compensadas y liqui-
dadas, este incremento se sustenta principalmente por las
variaciones de las operaciones del segmento de renta fijay
aquellas con subyacente TRM®. En promedio diario para todos
los segmentos compenso y liquiddé COP40,4 b, de los cuales
se destaca que: COP8 b correspondieron al segmento de deri-
vados financieros y COP 13,4 b al de divisas. Los crecimientos
frente al afo anterior fueron del 24,8% (12% real) y 1,3% (-9,3%
real), respectivamente (Grafico 2.5, panel b).

8 Para mas informacion, véase en la pagina del Banco de la Repiblica,
seccion modernizacion del Depdsito Central de Valores (banrep.gov.co),
y los documentos de implementacion del nuevo Deposito Central de
Valores (DCV) en el mismo sitio.

9 Laalta volatilidad en el mercado cambiario durante 2023 explica, por un
lado, el incremento del valor en pesos de las operaciones compensadas y
liquidadas por la CRCCYy, por el otro, el incentivo de los participantes del
mercado a hacer operaciones de cobertura y bisqueda de mejores retor-
nos. Adicionalmente, en 2023 se consolidaron las operaciones de TTV de
deuda publica, las cuales fueron incorporadas por la CRCC en el Gltimo
trimestre de 2022.
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Grafico 2.6
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Por otro lado, el valor de las operaciones de simultaneas y TTV
sobre deuda piblica gestionadas por la CRCC registré un pro-
medio diario de COP18,83 b, lo que representd un incremento
del 579% (41,5% real). Adicionalmente, la CRCC comenzb a
prestar el servicio de contraparte central para las operaciones
de simultaneas de TES, negociadas en el MEC, entre miembros
liquidadores y terceros, a partir de septiembre de 2023.

El mayor dinamismo en las operaciones se vio reflejado en un
mayor valor de las posiciones abiertas con las que la CRCC
cerr6 2023 (COP 251,4 b), lo que representé un incremento del
15,6 % (5,8 % real) respecto a 2022. Debido, principalmente, al
aumento de las posiciones en los futuros OIS, en los swaps
de tasa de interés y en las simultaneas de deuda publica, con
incrementos del 241% (212 % real), 70,3% (56 % real) y 37,5%
(26 % real), respectivamente. En cuanto a la participacion de
los segmentos y los valores de la posicion abierta, el seg-
mento de derivados financieros tuvo una posicion abierta de
COP182,4 b (72,5%), el segmento de renta fija una de COP 47,1
b (18,7%), el de swaps de tasa de interés una de COP20,6 b
(8,2%), el de renta variable una de COP0,5 b (0,2%) vy el de
divisas una de COP0,8 b (0,3%) (Grafico 2.6).

El dinamismo en la compensacion y liquidacion de operacio-
nes y su eventual incremento en las exposiciones de la CRCC
con sus miembros liquidadores supone un mayor riesgo v,
por tanto, una mayor exigencia de garantias. Sin embargo, la
compensacion centralizada ofrece al mercado la posibilidad
de contrarrestar este mayor valor de garantias mediante la
compensacion entre productos o plazos. Esta optimizacion de
garantias se percibe como menores exigencias de efectivo o
titulos (garantias por posicion) cuando hay posiciones largas
(compras) y posiciones cortas (ventas) del mismo producto,
pero con diferentes vencimientos (p. ej., posiciones largas y
cortas de contratos a futuro de TES de referencias especifi-
cas con diferentes duraciones), o cuando se tienen diferentes
posiciones en varios instrumentos con subyacentes correlacio-
nados entre si —p. ej., posiciones largas en contratos a futuro
de TRM y posiciones cortas en forwards NDF de divisas (peso/
dolar)— Los porcentajes de estos menores requerimiento
durante 2023 para los principales productos fueron: 62% para
los contratos a futuro sobre TRM y sobre los forwards NDF
peso/dolar; 68 % para los futuros y swaps de tasa de interés, y
27 % para las posiciones sobre simultaneas de deuda publica.

Adicionalmente, la compensacion multilateral de las opera-
ciones de contado peso/dolar genero a los miembros de la
CRCC un ahorro de liquidez del 83%. El valor promedio diario
bruto negociado fue de USD1.396 my el valor promedio diario
neto liquidado fue de USD 237 m™,

10 Las variaciones y detalles del comportamiento de las operaciones, posi-
ciones abiertas y cambios introducidos por la CRCC en 2023 se pueden ver
en el Anexo 1.
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La CRCC conservo un adecuado esquema de administracion del riesgo de contra-
parte durante el ano. Debido a su papel relevante en la mitigacion de riesgos de
contraparte y liquidez en los mercados financieros locales; al crecimiento cons-
tante de las operaciones compensadas y liquidadas (y consecuentemente a las
mayores posiciones abiertas de sus miembros liquidadores), y a la falta de una
entidad sustituta ante eventos de interrupcion de los servicios, la disrupcion de los
servicios que presta la CRCC podria tener incidencias sistémicas para los merca-
dos y, eventualmente, para la estabilidad financiera local. Por tanto, el modelo de
administracion de riesgos debe ser robusto y eficiente para hacer frente a escena-
rios extremos de los mercados, y la normativa local para la resolucion o liquidacion
de una entidad de contrapartida central deberia contar con herramientas especifi-
cas, que busquen efectuar una liquidacion ordenada de posiciones abiertas.

Se destaca que la Autoridad Europea sobre Valores y Mercados (ESMA, por su sigla
en inglés) certifico a la CRCC como entidad de contrapartida central que cumple
con los reglamentos establecidos para las infraestructuras financieras en la Union
Europea (UE), a partir de febrero de 2023". Este reconocimiento es de gran impor-
tancia debido a la rigurosidad de la evaluacion efectuada. Especificamente, la
certificacion se otorga una vez la ESMA garantice que la entidad cumple con los
criterios establecidos para determinar si una entidad de contrapartida central
establecida en un tercer pais tiene o puede adquirir importancia sistémica para la
estabilidad financiera de la UE o de uno o varios de sus Estados miembros. También
se tienen en cuenta criterios para para determinar la homologacion de los modelos
de gestion de riesgos, de gobierno corporativo, el perfil de riesgo de la entidad,
indicadores de actividad, transparencia en relacion con las actividades, etc.

Otra muestra de una adecuada gestion de riesgos por parte de la CRCC fue el hecho
de que durante 2023 experimento siete eventos de retardos en el cumplimiento
de las obligaciones por parte de algunos miembros liquidadores; sin embargo,
ninguno impacto la prestacion del servicio. En uno de estos eventos la CRCC requi-
rio activar las herramientas de mitigacion de riesgo de liquidez™ para el segmento
de divisas, asi, fue necesario la utilizacion simultanea de cuatro de los nueve pro-
veedores de liquidez en dolares. Los procesos y mecanismos de mitigacion de
riesgo le permitieron a la CRCC continuar con los procesos de compensacion mul-
tilateral sin alterar el normal funcionamiento del mercado de divisas.

2.2 Pagos al por menor
2.2.1 Sistemas de pago de bajo valor

Los sistemas de pago de bajo valor tienen como funcion 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 en el circuito de empresas y personas), las
tarjetas crédito y débito, entre otros. En esta seccion se describen sus principales
caracteristicas, valor y nimero de operaciones.

1 El reglamento delegado (UE) 2020/1303 del 14 de julio de 2020 establece los criterios y considera-
ciones para realizar la evaluacion de las entidades de contrapartida aspirantes.

12 Las herramientas para mitigar el riesgo de liquidez en dolares consisten en la utilizacion, mediante
una operacion swap peso/dolar a un dia, de las lineas de crédito preaprobadas con los provee-
dores de liquidez. En caso de que el miembro liquidador en dificultades (en retardo) no pague su
obligacion, sera necesario cerrar la segunda parte de la operacion swap y efectuar la compra defi-
nitiva del monto en dolares faltante con el mismo proveedor o con un intermediario del mercado
cambiario (IMC). Para tal fin, la CRCC esta facultada para operar como IMC y buscar los ddlares
necesarios directamente en el mercado cambiario.
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Recuadro 1: Ciberataques en el sistema de pagos de alto
valor CUD y su impacto sistéemico

1. Introduccion

El sistema de pagos de alto valor CUD es un componente esencial de la infraestructura
de pagos del pais. Esto se debe a que alli se da cumplimiento al extremo de dinero de las
obligaciones contraidas en los mercados financieros (i. e.: mercado cambiario, renta fija,
renta variable, derivados), asi como el intercambio de fondos entre las entidades financie-
ras después de la compensacion neta multilateral de los instrumentos de pago electronicos.

Los pagos entre las entidades participantes del CUD presentan alta interconectividad debido
a que el pago realizado por una entidad es la fuente de liquidez de otra. De esta manera, la
incapacidad de una entidad para realizar sus pagos puede, a su turno, afectar a otras, lo que
desencadenaria eventos de caracter sistémico. Mas adn, si se tiene en cuenta que los pagos
realizados en un sistema como el CUD son de naturaleza critica y urgente.

La dependencia creciente del sistema financiero, y en particular de las infraestructuras de
mercado financiero, de tecnologias de informacion y comunicaciones para su operacion y el
procesamiento de la cuantiosa informacion que manejan, incrementa su exposicion al riesgo
cibernético. Esta vulnerabilidad se intensifica al depender de un conjunto de proveedores
criticos de servicios esenciales (hardware, software, energia eléctrica y comunicaciones)
para el funcionamiento continuo del sistema.

Segin el documento Cyber Resilience for Financial Market Infrastructures publicado por
Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion (CPMI, por su sigla en inglés) y el Comité Técnico
de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (losco, por su sigla en inglés)
(CPMI-losco, 2012), el riesgo cibernético se define como: la combinacion de la probabilidad
de que ocurra un evento dentro del ambito de los activos de informacion, los recursos infor-
maticos y de comunicacion de una organizacion y las consecuencias de ese evento para una
organizacion.

Segln Aldasoro et al. (2022), los eventos o métodos mas comunes con que se realizan
ciberataques son el ransomware, el robo de datos, malware, las secuencias de comandos
entre sitios, la suplantacion de identidad (phishing), el descifrado de contrasefas y los
ataques de denegacion de servicio. En este sentido, una alternativa para aproximarse al
riesgo de ciberataques es a través del analisis de las consecuencias o impacto que sobre
la dinamica de pagos en el CUD se presentaria si sus participantes fueran victimas de un
ataque cibernético.

Mediante el uso de simulaciones, se aborda el tema de lo que podria pasar con los pagos
intradia que realizan las entidades si estas fueran objeto de un ataque cibernético. Para
ello, y con base en lo sefialado por Eisenbach, Kovner y Lee (2022a; 2022b), se toma en
consideracion una tipologia de ataque individual y otra masiva. En la primera se selec-
cionan entidades con el mayor potencial de impacto sistémico en el CUD, de acuerdo con
indicadores de importancia sistémica elaborados por el DSIF para el seguimiento a las
infraestructuras financieras'. En el segundo, se tiene como criterio la indisponibilidad resul-
tante de un ataque cibernético sobre el principal proveedor de servicios de comunicacion
que utilizan las entidades para conectarse al CUD. En ambos casos, se supone que el CUD se
mantiene en funcionamiento.

Este recuadro presenta los incumplimientos de pagos resultantes (valor y nimero de enti-
dades afectadas) de los escenarios descritos y también plantea una serie de medidas que
podrian ser tenidas en cuenta para mitigar los riesgos asociados con un ataque cibernético.
De esta manera, se brinda una perspectiva técnica que aborda el riesgo de ciberseguridad y,
adicionalmente, se comparten elementos que pueden contribuir a la estabilidad y resilien-
cia del sistema financiero.

1 Teniendo en cuenta el nimero de contrapartes, cantidad y monto de operaciones, asi como el papel que como
distribuidor o receptor de pagos pueda tener.
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Este recuadro se organiza en cinco secciones, incluida esta introduccion. En la segunda se
explican los principales elementos tenidos en cuenta para la construccion de los escenarios
de simulacion. En la tercera se analizan los resultados, haciendo énfasis en la manera como
las entidades que no son afectadas por el evento de ciberseguridad podrian reaccionar. En
la cuarta se incluyen consideraciones de politica asociados con fortalecer la ciberseguridad.
La quinta seccion presenta las conclusiones y recomendaciones.

2. Consideraciones sobre el disefio de un escenario de ciberataque

El diseno de los escenarios que aqui se elaboran se soporta en la taxonomia de escena-
rios hipotéticos de ciberriesgo que Kaffenberger y Koop (2019) construy6 sobre la propuesta
de Atlantic Council (2016). Segiin este esquema los escenarios se pueden clasificar en tres
grandes grupos: 1) riesgo operacional de alto impacto, 2) fallas de infraestructura ascen-
dente y 3) choques externos y otros escenarios.

El listado de escenarios hipotéticos relacionados con el riesgo operacional lo componen: 1)
bloqueo de malware o ransomware en una institucion financiera; 2) transferencia bancaria
fraudulenta; 3) violacion de datos y fuga de informacion dirigida; 4) malware en sistemas de
negociacion; 5) ciberataque a gran escala en una red de mensajeria global de transaccio-
nes financieras; y 6) ataque simultaneo sobre instituciones sistémicamente importantes. El
grupo de escenarios vinculados a fallas de infraestructura ascendente incluye: 1) ataque de
interrupcion de la Camara de Compensacion Central; 2) ataque de interrupcion de platafor-
mas de procesamiento de pagos; 3) infeccion masiva por malware; &) fallas de proveedor de
servicios de nube; y 5) interrupcion de servicios publicos con efectos domind. Por su parte
en el grupo de choques externos estan los escenarios de: 1) ciberataque en retaliacion a
sanciones, y 2) conflicto armado.

Los escenarios hipotéticos que aqui se implementan para evaluar el impacto que sobre la
liquidacion de operaciones en el CUD tendria un ataque cibernético, se enmarcan en los
grupos de riesgo operacional de alto impacto y de fallas de infraestructura ascendente de la
propuesta de Kaffenberger y Koop (2019) y corresponden al Cuadro R1.1.

Cuadro R11
Escenarios simulados de ciberataque al CUD

Ciberataque simultaneo a entidades Ciberataque dirigido a proveedores de
sistémicamente importantes comunicaciones

Este podria ocurrir por el bloqueo que Este podria ocurrir por el bloqueo que
ocasionaria la inutilizacion de la mayoria de los  ocasionaria la ausencia del canal de
computadores de un participante en el SPAV comunicacion entre las entidades y el CUD, como
tras ciberataques por malware o ransomware. consecuencia de un ciberataque por malware o
Este tipo de ataques ocurrieron con los virus ransomware realizado al principal proveedor de
Shamoony el ransomware de WannaCry por telecomunicaciones. Lo anterior, reconociendo

la gran afectacion que causo en el hardware
y en el funcionamiento de un gran niimero de
computadores.

Dentro de la taxonomia de escenarios de riesgo
cibernético de Kaffenberger y Kopp (2019), este
tipo de ataque hace parte del grupo de riesgo
operacional de alto impacto y corresponde de
forma particular a los escenarios hipotéticos 1:
de bloqueo operativo a una entidad financiera
mediante un ataque de malware o ransomwatre,
y 6: de ciberataque simultaneo a entidades
sistémicamente importantes.

Este tipo de ciberataque simulado es similar
al realizado por Eisenbach, Kovnery Lee
(2022a; 2022b) a los cinco principales bancos
participantes en Fedwire.

que la dependencia del sector financiero,
incluidas las infraestructuras del mercado
financiero, de los servicios de electricidad y
las telecomunicaciones, los expone a riesgos
que pueden impactar el funcionamiento de los
mercados financieros y la actividad economica.

Kaffenberger y Koop (2019) clasifican

este escenario dentro del grupo de fallas
ascendentes de infraestructuras (upstream),
y corresponden al escenario hipotético 5: de
interrupcion de servicios piblicos, lo que
provoca efectos en cadena.

Nota: el acceso de las entidades financieras a los servicios electronicos Sebra que ofrece el Banco de la Repiblica (Banrep) puede hacerse
por: 1) canal de comunicaciones dedicado, punto a punto, entre sus instalaciones y el Banrep, o 2) a través de internet.
Fuente: https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/reque_tecnico_conex_sebra.pdf.
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Datos: para el ejercicio de simulacion se tomaron las transacciones de los diez dias de
mayor valor de pagos que ocurrieron durante 2023 entre las 7:00 a. m. y 9:00 p. m. en el CUD.
Se excluyen las transacciones realizadas entre el Banrep, la Direccion General de Crédito
Publico y del Tesoro Nacional y el Sistema General de Regalias.

Escenario de referencia: este considera las transacciones observadas que fueron liquida-
das, una a una, en la secuencia en que se dieron bajo la modalidad de liquidacion bruta en
tiempo real (LBTR) con los saldos de inicio de dia disponibles en cuentas de depdsito de sus
participantes durante las fechas seleccionadas. El valor y nimero de los pagos exitosamente
liquidados en este escenario se constituye en la base de comparacion para medir el impacto
de un ciberataque en los escenarios formulados antes.

Forma de reaccionar de los participantes: los escenarios de ciberataque descritos se ela-
boran considerando que, por operatividad del SPAV, las contrapartes, al desconocer la
identidad de la entidad atacada (quien es la sometida al ciberataque y deja de enviar pagos),
reaccionan de forma diferente en el envio de los pagos. De modo que, ante la insuficien-
cia de saldo ocasionada por los incumplimientos de la entidad atacada, estas contrapartes
intentan cumplir con los pagos en la secuencia del escenario de referencia, pero si estos
no logran ser exitosamente liquidados, su reaccion para reintentar la liquidacion puede ser
pasiva o activa.

En la reaccion pasiva, las entidades afectadas (EA), o sea, aquellas con operaciones que no
pudieron liquidar al primer intento, como ocurrio en el escenario de referencia, no reinten-
tarian liquidarlas y se acumularian en un lote de operaciones incumplidas. De este modo la
liquidez de estos pagos incumplidos no llegaria a sus entidades destinatarias y determinaria
el tamano de la cadena de incumplimientos y del nimero de EA en el sistema.

Por su parte, en la reaccion activa las contrapartes almacenan en una cola de espera las
operaciones que inicialmente no pudieron ser liquidadas y, en la medida en que ingresan
recursos a su cuenta por pagos entrantes, tratan de liquidar sus pagos pendientes en cola
empleando un algoritmo FIFO (first in - first out). Aunque en esta forma de reaccion es viable
suponer también el desconocimiento de la identidad de la EA, la reaccion de las contrapar-
tes hace que la liquidez sea manejada de forma mas eficiente y que los impactos en el valor
de los pagos y el nimero de entidades afectadas sean menores al resultante bajo una reac-
cion pasiva.

Bajo cada escenario se realizaron simulaciones donde las entidades reaccionaron de forma
pasiva o activa ante los incumplimientos de la entidad atacada, con el objetivo de evaluar
el impacto potencial del ciberataque en términos del valor y nimero de pagos incumplidos
y el nimero de entidades afectadas.

3. Resultados
3. Ciberataque simultaneo a entidades sistémicamente importantes

El ejercicio de simulacion se realiza, como lo hacen Eisenbach, Kovner y Lee (2022a) para
Fedwire, dirigiendo ataques cibernéticos a hasta cinco entidades sistémicamente importan-
tes (ESI) al mismo tiempo.

El criterio de seleccion de las ESI sometidas a ciberataque para cada uno de los dias consi-
derados corresponde al elaborado por el DSIF para hacer el monitoreo del CUD. Lo anterior,
basado en un escalafon de importancia calculado mediante un analisis de componentes
principales donde se incluyen variables como cantidad y monto de operaciones realiza-
das, nimero de contrapartes, asi como el papel que como distribuidor o receptor de pagos
pueda tener cada entidad participante del CUD.

En el Grafico R1.1 se muestran los porcentajes del valor de los pagos que con respecto al
escenario de referencia dejaron de liquidarse, tanto por las ESI sometidas a ciberataques
simulados, como por aquellas afectadas que no pudieron cumplir con todas sus obligacio-
nes de pago cuando se asume tanto una reaccion pasiva como una activa.

En dicho grafico se aprecia que cuando se asume una reaccion pasiva, el valor promedio
de los pagos incumplidos, medidos como porcentaje del valor liquidado en los dias selec-
cionados, para las ESI atacadas se ubica entre 8,6% cuando se trata de la principal ESI
atacada, hasta 29,5% cuando los ciberataques se dirigen al mismo tiempo a las cinco ESI

31



32

Ciberataques en el sistema de pagos de alto valor CUD y su impacto sistémico

Grafico R1.1
Valor de los incumplimientos como porcentaje del escenario de referencia: reacciones pasiva y activa

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Replblica (DSIF)

mas importantes. Simultaneamente, y en la misma unidad de medida, el porcentaje pro-
medio de incumplimientos de las entidades afectadas fluctu6é entre un minimo de 19,2%,
cuando el ciberataque ocurrié a la principal ESI, y un maximo de 25,8%, cuando el ataque
se dirigio a cuatro ESI.

Cuando se considera que las entidades afectadas asumen una reaccion activa, utilizando
la liquidez que les suministran sus contrapartes para reintentar la liquidacion de sus pagos
incumplidos, el impacto sobre el sistema se reduce de manera importante. En el Grafico R1.1
es posible apreciar que, como el ciberataque tanto en la simulacion con reaccion pasiva y
activa se dirige a las mismas ESI, el valor de los incumplimientos es el mismo, pero los de las
entidades afectadas se reducen dado el uso mas eficiente de la liquidez.

En efecto, en el Grafico R1.1 también se observa que, bajo reaccion activa, el porcentaje del
valor de incumplimientos de las entidades afectadas se reduce con relacion al de reaccion
pasiva. En este caso el porcentaje promedio del valor de los incumplimientos, respecto al
escenario de referencia, es del 3,9% cuando la principal ESI no puede enviar pagos y del
12,0% en el caso extremo de un ataque a cinco ESI.

El mismo Grafico R1.1 muestra que los valores de los incumplimientos, medidos como por-
centaje de los pagos observados (escenario de referencia), aumentan a medida que se
amplia el nimero de ESI sometidas a ciberataques, independiente de la reaccion que se
asuma. También refleja que mientras que los pagos incumplidos de las entidades atacadas
son los mismos, el valor total de los incumplimientos (entidades atacadas y afectadas) en
el caso de la reaccion activa es del 12,4 % si se trata del ataque a una ESI y del 41,5% si son
cinco ESI. Cuando en la simulacion se asume una reaccion pasiva, el valor total de los pagos
incumplidos aumenta ante el ciberataque a una ESl al 277% y al 54,1% cuando es a cinco ESI.

Cuando se cuantifica el impacto por el nimero de entidades afectadas con relacion a las
activas, se aprecia en el Grafico R1.2 que al asumir una reaccion pasiva en todos los ciberata-
ques (de una ESI hasta cinco ESI) se afecta a mas de la mitad (50 %) de las entidades activas,
y en el caso extremo de cinco ESI el porcentaje alcanza a ser del 61,0%. Bajo una reaccion
activa, el mismo indicador se reduce al 30,7% para el ciberataque de una ESI y solo en el
caso de cinco ESI termina afectada un poco mas de la mitad de las entidades activas (52,0 %).

3.2 Ciberataque a proveedores de comunicaciones

Los ciberataques a proveedores de servicios de una infraestructura o de sus clientes se cata-
logan como ataques contracorriente o upstream, y sus efectos en cadena pueden incluso
llegar a impactar al sector financiero y la economia.

El sector financiero, dentro del que se cuentan las infraestructuras criticas de un pais,
dependen de la electricidad y del funcionamiento adecuado de las telecomunicaciones y
de la tecnologia. Interrupciones prolongadas en el funcionamiento de estos proveedores
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Grafico R1.2

Porcentaje promedio de entidades afectadas respecto al total de activas: reacciones pasiva y activa
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Grafico R1.3

Valor de los incumplimientos por ciberataque al principal
proveedor de telecomunicaciones (como porcentaje

del escenario de referencia)

(porcentaje)
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pueden afectar la capacidad de funcionamiento y prestacion de ser-
vicios de la infraestructura y de sus participantes.

Una de las recomendaciones técnicas que el Banrep realiza para
acceder a los servicios electronicos que presta?, como es el caso del
CUD, es que sus participantes mantengan canales alternos indepen-
dientes con un proveedor diferente para su conexion. De esta forma,
en caso de una contingencia en la que el canal dedicado principal
deja de funcionar, ya sea por una falla operativa o un ciberataque, la
pronta conmutacion al canal alterno le permitiria a la entidad resti-
tuir su conexion y servicio a la mayor brevedad.

En la medida en que exista una alta concentracion de los participantes
de un sistema de pagos en un solo proveedor de telecomunicaciones,
mayor sera el impacto que ocasionaria un ciberataque dirigido a este.
Esta situacion podria agravarse si las entidades no cumplen con la
recomendacion de tener habilitada una segunda linea.

Los ciberataques simulados que aqui se elaboran suponen que las
entidades que se conectan al CUD con el principal o el segundo pro-
veedor de telecomunicaciones no tienen habilitada la segunda linea
dedicaday, por tanto, al perder su conexion, no pueden enviar pagos.

En el Grafico R1.3 se observa que, como efecto de ciberataque al prin-
cipal proveedor de telecomunicaciones, el porcentaje del valor de
los pagos no liquidados respecto a los observados en el escenario
de referencia cae en promedio un 54,3% por la desconexion de sus
clientes. Adicionalmente, como efecto de segunda vuelta, el incum-
plimiento de las entidades afectadas seria del 15,4% frente a una
reaccion pasiva y del 11,1% ante una activa. La ausencia de un canal
alterno, que se asume en este ejercicio extremo pero plausible, haria
que el impacto potencial de ataques a terceros criticos sea exacer-
bado ocasionando disrupciones importantes en el CUD.

En el Grafico R1.4 se aprecia que el ciberataque al principal proveedor
de conexion al CUD generaria un impacto importante a la liquidacion,
haciendo que el valor total de los incumplimientos® ascienda al 69,7 %

2 “Requerimientos técnicos para los servicios electronicos del Banrep Sebra”, mayo
de 2024, disponible en: https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/
reque_tecnico_conex_sebra.pdf

3 Tanto por efecto directo, por los pagos que dejan de enviar las entidades que resul-

tan desconectadas, como efecto de segunda vuelta, por los pagos cuyas contrapartes
tienen un proveedor diferente, dejan de realizarlos debido a la liquidez no recibida.
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Grafico R1.4
Valor y volumen de los pagos incumplidos ante el ciberataque al principal proveedor
de telecomunicaciones

(como porcentaje de los pagos observados en el escenario de referencia)
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en el caso de reaccion pasiva y que solo se reduzca marginalmente al 65,4% cuando las
entidades sobrevivientes reaccionan activamente. Respecto al nimero de transacciones, el
ciberataque provocaria que el 81,3% del total de las observadas en el escenario de referencia
no pudieran ser liquidadas en el caso de reaccion pasiva y del 74,4% con una activa.

Una explicacion del resultado anterior es la alta concentracion que tienen los participan-
tes del CUD en el principal proveedor de telecomunicaciones, ya que, como se observa en
el Cuadro R1.2 mas de la mitad de las entidades activas quedarian desconectadas si este
proveedor experimentara un ciberataque, impidiendo a sus clientes enviar pagos. Ademas,

Cuadro R1.2
Porcentaje de entidades activas y afectadas posciberataque al principal proveedor
de telecomunicaciones al CUD: reacciones pasiva y activa

Activas Reaccion pasiva Reaccion activa
posciberataque Afectadas Afectadas

Como porcentaje de las entidades Como porcentaje de las activas

activas en escenario de referencia posciberataque
D1 50,8 % 68,9 % 65,6 %
D2 51,2% 68,3% 65,1%
D3 51,6 % 68,8 % 68,8 %
D4 50,8% 66,1% 64,5%
D5 50,8 % 64,5% 64,5%
D6 52,8% 591% 591%
D7 51,6 % 60,9 % 60,9 %
D8 52,4% 67,7 % 67,7%
D9 53,5% 55,1% 55,1%
D10 52,8% 591% 59,1%
Promedio 51,8% 64,2% 63,4 %

Fuente: Banco de la Repiblica (DSIF).
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Grafico R1.5 la liquidez no provista por las entidades desconectadas ocasiona-
Valor de los incumplimientos por ciberataque al segundo ria que, de las entidades sobrevivientes (cuya conexion al sistema se
principal proveedor de telecomunicaciones establece con otro proveedor), dos terceras partes acabarian afecta-
(como porcentaje del escenario de referencia) das, con pagos no liquidados.

(porcentaje)
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respectivamente.

Reaccion pasiva Reaccion activa

Grafico R1.6
Valor y volumen de los pagos incumplidos ante el ciberataque al segundo principal proveedor
de telecomunicaciones
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Fuente: Banco de la Republica (DSIF)

Reconociendo que, dado que aqui el niimero de participantes que se
conectan al CUD es menor que el del principal proveedor, el impacto
directo e indirecto de incumplimientos que se genera también lo es.
Segiin el Cuadro R1.3, mas del 84 % de las entidades seguirian activas
y enviarian sus pagos, pero el 16% dejaria de hacerlo, ocasionando
incumplimientos por parte del 54% de las entidades en la reaccion
pasiva y del 37,3% en la activa.

Ante estos resultados, es recomendable fortalecer la resiliencia de

las entidades ante la interrupcion de operaciones como consecuen-
cia de los ataques cibernéticos aqui simulados.
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Diagrama R1.1
Mecanismos y politicas de mitigacion

Cuadro R1.3
Porcentaje de entidades activas y afectadas posciberataque al segundo principal proveedor
de telecomunicaciones al CUD: reacciones pasiva y activa

Activas Reaccion pasiva Reaccion activa
posciberataque Afectadas Afectadas

Como porcentaje de las entidades Como porcentaje de las activas

activas en escenario de referencia posciberataque
D1 85,0% 52,9% 392%
D2 84,6 % 57,7% 39,4 %
D3 83,9% 51,9% 40,4 %
D4 84,4% 59,2 % 36,9%
D5 84,4% 54,4 % 38,8%
D6 84,8% 45,3 % 33,0%
D7 83,9% 51,0% 36,5%
D8 83,9% 54,8 % 40,4 %
D9 84,5% 45,9% 35,8%
D10 84,8% 51,9% 33,0%
Promedio 84,4% 52,4% 373%

Fuente: Banco de la Repiblica (DSIF).

4, Mecanismos y politicas de mitigacion

El sector financiero, debido a su interconexion y dependencia de
proveedores de telecomunicaciones, se enfrenta a un riesgo ciber-
nético creciente. La ciberseguridad, ademas de ser una preocupacion
técnica, se constituye en una prioridad estratégica esencial para
garantizar la estabilidad y resiliencia del sistema financiero global.
Como se presentd en el Reporte de Infraestructuras Financieras
(2023), la implementacion de politicas robustas y recomendaciones
estratégicas es vital para mitigar este riesgo y su potencial impacto
sistémico. Dentro de los mecanismos y politicas identificadas para
mitigar el riesgo cibernético y su potencial impacto sistémico se
encuentran (véase el Diagrama R1.1).

e Marco regulatorio y politicas de mitigacion: un marco regulato-

@ Marco regulatorio y politicas de mitigacion @ Cooperacion internacional rio solido es crucial para mitigar el riesgo cibernético en el sector
Educacion y entrenamiento continuo @ Simulacion y analisis de escenarios ﬁnanciero Diversos EStUdiOS subrayan la importancia de desa-

Adopcion de IA generativa como mecanismo de mitigacion

Fuente: Banco de la Republica (DSIF)
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rrollar y fortalecer marcos regulatorios que promuevan mejores
practicas de seguridad cibernética y se adapten a las dinamicas
cambiantes de amenazas y tecnologias. Ademas, es fundamental
fomentar la cooperacion entre el sector pablico y privado y armo-
nizar los estandares internacionales para mejorar la seguridad
cibernética global (Bank of England, 2018; BIS, 2020; Warren, Kai-
vanto y Prince, 2018; Aldasoro, Gambacorta, Giudici y Leach, 2020).

e Educacion y entrenamiento continuo: la capacitacion continua
del personal en ciberseguridad es esencial para fortalecer la
primera linea de defensa contra ataques cibernéticos. Es necesa-
rio mantener al personal actualizado sobre las Gltimas amenazas
y tacticas de mitigacion mediante simulacros regulares y progra-
mas de concienciacion. Esto asegura que los empleados estén
preparados para identificar y responder adecuadamente a inten-
tos de ciberataque (Zurich, 2014).

e Simulacion y analisis de escenarios: la realizacion de simulacio-
nes y analisis de escenarios constituye una herramienta critica
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para evaluar la preparacion y resiliencia de las instituciones financieras. Las simula-
ciones de ciberataques coordinados permiten identificar vulnerabilidades sistémicas
y desarrollar estrategias de mitigacion especificas. Estos ejercicios destacan la necesi-
dad de contar con planes de continuidad de negocios y recuperacion de desastres que
sean robustos y efectivos (Kaffenberger y Kopp, 2019; Eisenbach, Kovner y Lee, 2022b).

e Cooperacion internacional: la cooperacion internacional es fundamental para gestionar
el riesgo cibernético, ya que los ciberataques traspasan fronteras. La posibilidad de com-
partir inteligencia sobre amenazas y coordinar estrategias de respuesta a nivel global
mejoran significativamente la capacidad de respuesta ante ciberataques y aseguran una
defensa mas robusta contra amenazas globales (Aldasoro et al., 2021; BIS, 2020).

« Adopcion de IA generativa como mecanismo de mitigacion: la IA generativa (IA gen)
comprende las tecnologias de inteligencia artificial que, basadas en datos de entrena-
miento, pueden generar contenido nuevo y diverso. La IA introduce tanto oportunidades
como retos* en la administracion del riesgo cibernético en el sistema financiero, inclui-
dos los bancos centrales (Aldasoro et al., 2024).

En el ambito de la ciberseguridad la IA gen emerge como un mecanismo adicional para
mitigar el riesgo cibernético y su impacto sistémico. Dentro de las posibilidades que
Aldasoro et al. (2024) identifican que ofrece la IA gen respecto a la ciberseguridad estan:
1) la mejora en la deteccion de amenazas; 2) la automatizacion de tareas rutinarias en
ciberseguridad; 3) su respuesta rapida y eficiente mejora la capacidad de respuesta a
ciberataques; 4) el aprendizaje continuo y adaptacion de los sistemas de IA gen a ame-
nazas emergentes; 5) la reduccion de la probabilidad de errores humanos en la gestion
de amenazas cibernéticas; 6) la posibilidad de creacion de perfiles de comportamiento
y riesgo personalizados mejora la precision de las medidas de seguridad, y 7) facilita
la anticipacion de posibles amenazas y su neutralizacion antes de que se materialicen
(Diagrama R1.1).

En sintesis, la integracion de la IA gen en las estrategias de ciberseguridad no solo forta-
lece las capacidades existentes, sino que también introduce nuevas formas de gestionar y
mitigar el riesgo cibernético, reduciendo su impacto potencial en el sistema financiero y
mejorando la resiliencia sistémica.

5. Conclusiones

e Elente supervisor puede promover que los participantes del CUD, y en especial aquellas
entidades que jueguen un rol relevante en dicha infraestructura, mantengan sistemas
de ciberseguridad lo suficientemente robustos para reducir su vulnerabilidad a ataques
cibernéticos y mitigar asi, el potencial impacto negativo de incumplimiento de pagos
que se generaria en el sistema, dada la interconectividad de los pagos.

e Continuar fomentando que los participantes del CUD cuenten con dos canales alter-
nos dedicados independientes con diferentes proveedores para garantizar que, en caso
de falla del principal, se logre una rapida recuperacion de la conexion y operacion,
mediante la pronta conmutacion al canal alterno. Un mecanismo que podria ser consi-
derado por la industria y que contribuiria a mitigar el impacto que sobre la liquidez del
sistema ocasionaria un ciberataque a los proveedores de comunicaciones es propen-
der por moderados niveles de concentracion en estos. El impacto negativo de este tipo
de ataque podria exacerbarse si los participantes no disponen de un canal alterno y se
conectan al sistema (nicamente mediante el proveedor de alta concentracion.

e Frente a la forma como reaccionan las entidades ante el incumplimiento de pagos de
sus contrapartes, las simulaciones realizadas permiten validar el efecto mitigador que
se obtiene por la mayor eficiencia en el uso de la liquidez al reintentar en el cumpli-
miento de pagos al asumir una reaccion activa. Los resultados obtenidos bajo estos
supuestos en las simulaciones buscan crear conciencia a nivel de participantes sobre
la forma en la que pueden reaccionar las entidades ante incumplimientos de pagos de
sus contrapartes.

4 Aldasoro et al. (2024) identifica que con la sofisticacion de las herramientas IA gen y su uso ampliado, la frecuen-
cia, velocidad y complejidad de los ciberataques se incrementa. Dentro de las amenazas especificas asociadas a
la IA gen se incluyen la ingenieria social, ataques dia cero y ataques malware para la infiltracion de datos.
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e Las infraestructuras financieras son esenciales para el funcionamiento adecuado del
sistema financiero. La prestacion de sus servicios depende en gran medida de un alto
componente tecnologico, lo que las hace particularmente vulnerables a los ciberata-
ques. Resulta importante contar con una buena coordinacion entre la industria y el ente
supervisor para implementar marcos de ciberresiliencia robustos y planes de respuesta
y recuperacion bien definidos para garantizar la continuidad de los servicios criticos
durante y después de un ataque (IMF, 2024).

e La ciberseguridad también juega un papel fundamental en la estabilidad financiera, ya
que ataques de tipo cibernético pueden resultar en pérdidas financieras directas y de
confianza en el sistema financiero, lo que podria provocar retiros masivos de depositos,
liquidacion de activos y reacciones adversas en el mercado. Medidas tendientes a faci-
litar la aplicacion de una estrategia nacional de ciberseguridad, una regulacion efectiva,
una supervision adecuada en este riesgo, asi como la consolidacion de una fuerza de
trabajo en ciberseguridad, la instauracion de unos acuerdos nacionales e internaciona-
les de intercambio de informacion, junto con la cooperacion internacional, fortalecerian
la ciberresiliencia del sector financiero (IMF, 2024).

e Incorporar un componente de ciberseguridad en los indicadores de liquidez permitiria
que las entidades financieras evaluaran mejor su capacidad de respuesta ante inciden-
tes cibernéticos para asegurar la continuidad de sus operaciones, contribuyendo de
esta forma a la estabilidad financiera. En esta linea la propuesta practica del IMF (2024)
para evaluar el posible efecto de incidentes cibernéticos en la posicion de liquidez de
los bancos, consiste en calcular la tasa de retiro de depositos a la cual el indice de
cobertura de liquidez se ubicaria por debajo del requisito regulatorio del 100%.
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Recuadro 2: Practicas de las Entidades de Contrapartida
Central para gestionar los riesgos no asociados con
incumplimientos de los miembros
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1. Introduccion

Con posterioridad a la publicacion del principal marco normativo sobre la gestion de riesgos
de las infraestructuras del mercado financiero, Principles for Financial Market Infrastructures
(PFMI) (CPMI e 10SCO, 2012), algunas autoridades financieras y organismos internacionales
han estudiado, establecido normas y emitido recomendaciones alrededor de la gestion y
control de riesgos en las Entidades de Contrapartida Central (ECC). Lo anterior, como lo plan-
tean los PFMI, tiene como objetivo contar con ECC seguras y eficientes que contribuyan al
mantenimiento y el fomento de la estabilidad financiera y el crecimiento economico.

Algunos ejemplos sobre los temas de estudio han sido: 1) la revision y analisis de las practi-
cas en el manejo y gestion de margenes de iniciales y de variacion, 2) el establecimiento de
lineamientos sobre el diseno y estructura de los planes de recuperacion y resolucion de las
ECC, 3) la revision de las practicas usadas para abordar escenarios con incidencias sistémi-
cas ocasionados por eventos prociclicos en la gestion de margenes, y 4) la cuantificacion de
los niveles patrimoniales de las ECC para soportar la materializacion de riesgos diferentes
al incumplimiento de los miembros, entre otros. Por lo anterior, se evidencia un gran avance
en el entendimiento de los riesgos que enfrentan las ECC, en la creacion de mecanismos de
mitigacion de estos riesgos, y en el establecimiento de practicas y planes para recuperar la
viabilidad de las ECC en lo que concierne a las exposiciones con los miembros liquidadores.

Sin embargo, aunque los PFMI abordan los riesgos no asociados con los incumplimientos de
los miembros existe un entendimiento limitado sobre las practicas actuales de las ECC para
abordar las posibles pérdidas no relacionadas con los riesgos de contraparte y liquidez.

En este recuadro se presentan, de manera general, las practicas de algunas ECC para gestio-
nar riesgos no asociados con los incumplimientos de los miembros, como, por ejemplo, los
riesgos empresariales o de negocio y el operativo. Adicionalmente, se analizan las practi-
cas de gestion de estos riegos en Colombia, en especifico aquellas practicas implementadas
por la Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S. A. (CRCC). Por otra parte,
este recuadro complementa lo analizado en el articulo “Requerimientos de capital para las
entidades de contrapartida central, analisis del caso colombiano” publicado en la edicion
de 2021 del Reporte de sistemas de pago, en el cual se evalio los requerimientos de capital
para las ECC sobre los riesgos no asociados con los incumplimientos de los miembros
liquidadores.

2. Contexto

En linea con lo que indican los PFMI, BIS e 10SCO (2014), Wendt (2015), Wilkes (2020), Marifio
et al. (2020), entre otros, las ECC desempefian un papel relevante en la seguridad y desarrollo
de los mercados financieros, al mitigar los riesgos de crédito y liquidez en las operaciones
que compensan y liquidan. Por lo anterior, es imprescindible dar continuidad al servicio que
ofrecen estas entidades, no solo por los beneficios que ofrecen a los mercados, sino por el
impacto que representaria la resolucion o liquidacion de una de estas entidades en los mer-
cados, los participantes y en la estabilidad financiera de las jurisdicciones donde operan.

En términos generales existen dos formas mediante las cuales una ECC podria verse en la
necesidad de suspender sus servicios e iniciar un proceso de liquidacion. La primera es
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un escenario en el cual sus principales miembros liquidadores son declarados en incum-
plimientos y el modelo de gestion de riesgos de la ECC resulta insuficiente para cubrir las
pérdidas ocasionadas en el proceso de cierre de las posiciones abiertas de los miembros
incumplidos afectando patrimonialmente a la ECC. La segunda, se relaciona con problemas
en la administracion del negocio o materializacion de riesgos operativos, legales, de inver-
sion, entre otros, que afecten negativamente la viabilidad de la ECC.

Como se menciono, para el primer caso se han efectuado avances en la regulacion y en los
constantes esfuerzos para calibrar los modelos de gestion de riesgos con el fin de evitar
una posible afectacion patrimonial de las ECC. En contraste, para enfrentar el segundo
escenario, en el cual una ECC podria ver comprometida su continuidad, se evidencia un
menor avance en el entendimiento de las practicas, en los analisis para identificar y cuan-
tificar los impactos en las ECC, y en la transparencia para los participantes y los mercados.
Adicionalmente, existen diversas interpretaciones de las consideraciones planteadas por
BIS e I0SCO en el tratamiento de los riesgos.

El marco general para abordar la gestion de los riesgos involucrados en el segundo esce-
nario son los PFMI, en particular los principios 3, 15, 16 y 17 que establecen directrices y
consideraciones para evaluar una gestion integral de riesgos, el riesgo general del negocio,
los de custodia e inversion, y el operacional, respectivamente. Por otra parte, los documen-
tos Recovery of financial market infrastructures (BIS e 10SCO, 2014 [revisado julio, 2017]), y
el reglamento relativo a los derivados extrabursatiles, las ECC y los registros de operaciones
(EMIR) (Parlamento Europeo y Consejo de la Union Europea, 2012; Comision Europea, 2012),
ofrecen orientaciones adicionales para identificar y cuantificar escenarios que podrian
generarles a las ECC pérdidas no relacionadas con los incumplimientos de lo miembros
liquidadores. Estos documentos son complementarios y tienen un objetivo comin: fortale-
cer la resiliencia de las ECC para hacer frente a escenarios que comprometan la viabilidad
de la empresa y evitar impactos negativos en los mercados y en el sistema financiero. En el
anexo se presenta un mayor detalle de las principales consideraciones observadas en estos
documentos.

A partir de estas recomendaciones el BIS e I0SCO realizaron en el 2023 un ejercicio mediante
el cual se revisaron las practicas y estrategias utilizadas por algunas ECC para identificar,
cuantificar y gestionar escenarios que puedan generar pérdidas asociadas con la materiali-
zacion de los riesgos mencionados. A continuacion, se presentan los principales resultados.

3. Practicas, estrategias y gestion de los riesgos no asociados con incumplimientos de
miembros

3.1 Identificacion y cuantificacion de las pérdidas no asociadas con incumplimientos de
los miembros liquidadores

Como producto de este ejercicio, en agosto de 2023 BIS e 10SCO publicaron el documento
Report on current central counterparty practices to address non-default losses que examina
las practicas que actualmente emplean algunas ECC para gestionar los riesgos no genera-
dos por los incumplimientos de los miembros. En particular, el reporte revisa las practicas
actuales implementadas por las ECC para abordar las posibles pérdidas no asociadas (NDL,
por su sigla en inglés) con incumplimientos de los miembros liquidadores.

En términos generales, se encontro que las ECC tienen un variado nivel de sofisticacion en
la forma como definen sus estrategias y planes para hacer frente a las NDL. Por un lado, las
ECC consideran una variedad de escenarios para identificar las posibles fuentes de NDL en
forma separada y para ello tienen en cuentan los riesgos: empresarial, operativo, de inver-
sion, de custodia y legales. Por otro, algunas ECC consideran la posibilidad de eventos de
pérdida por incumplimiento al mismo tiempo que eventos de NDL e incorporan estos esce-
narios en sus planes de recuperacion.

Adicionalmente, se evidencio que, aunque las ECC mitigan los riesgos no relacionados con
incumplimientos como parte de sus actividades habituales, algunas no incluyen ciertos esce-
narios en su planificacion. Por ejemplo, asumen que las instituciones financieras reguladas
o los depositos centrales de valores no representan riesgo de deposito o custodia, o que el
riesgo legal no puede causar una NDL, lo que podria ser inconsistente con los estandares esta-
blecidos (Cuadro R211).
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Cuadro R2.1

En lo referente a la cuantificacion de las NDL, se hallo que algunas ECC realizan analisis para
cuantificar posibles NDL y asi, mantener los recursos adecuados. Estos enfoques incluyen
considerar escenarios de NDL por separado para cada tipo de riesgo relevante, asi como
analizar los desafios inherentes en la cuantificacion, como la escasez de datos historicos.
Ademas, algunas ECC tienen en cuenta las lecciones aprendidas en otras instituciones finan-
cieras al evaluar las exposiciones de NDL, adaptando las mejores practicas de evaluacion
de riesgos y los marcos de Basilea Il. Aunque considerar las perspectivas de otras partes de
la industria financiera es Gtil, puede haber desafios para evaluar con precision el riesgo de
NDL sobre esta base y adaptar fuentes de datos especificas de la industria a los mercados
y marcos de riesgo de las ECC.

Sintesis de las principales recomendaciones sobre la gestion de riesgos de las ECC NO asociados con incumplimientos de los
miembros liquidadores

Principio 3: Marco
para la gestion
integral de riesgos

Principio 15: Riesgo
general de negocio
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PFMI
(BIS-losco, 2012)

+ Una FMI debera disponer de politicas, procedimientos y

sistemas de gestion de riesgos que le permitan identificar,
medir, vigilar y gestionar la gama de riesgos que surjan en
la FMI o que sean asumidos por la misma. Los marcos de
gestion de riesgos deberan estar sujetos a la realizacion de
revisiones periodicas.

Una FMI debera identificar escenarios que potencialmente
puedan impedirle prestar sus actividades y servicios mas
importantes como empresa en funcionamiento y debera
evaluar la eficacia de una completa gama de opciones de
recuperacion o de liquidacion ordenada.

- Debera identificar aquellos riesgos que puedan afectar

sustancialmente su capacidad para operar o prestar
servicios conforme a lo previsto. Normalmente, entre estos
riesgos se incluiran riesgos legales, de crédito, de liquidez y
operacionales. Asimismo, una FMI debera considerar otros
riesgos importantes y relevantes, tales como los riesgos

de mercado (o de precio), los riesgos de concentracion y
los riesgos generales de negocio, asi como riesgos que no
parezcan significativos de manera aislada pero que puedan
resultar importantes [...]

+ Una FMI debera contar con sélidos sistemas de control y

de gestion para identificar, vigilar y gestionar los riesgos
generales de negocio, entre los que se incluyen las pérdidas
derivadas de una ejecucion deficiente de la estrategia de
negocio, de unos flujos de caja negativos o de unos gastos
operativos excesivamente altos o imprevistos.

Es posible que se generen pérdidas relacionadas con el
negocio que sean derivadas de riesgos cubiertos por otros
principios, por ejemplo, el riesgo legal (tales como medidas
legales que cuestionen los mecanismos de custodia de la
FMI), el riesgo de inversion que afecte a los recursos de

la FMI, y el riesgo operacional (en caso de fraude, robo

o pérdida). En estos casos, el riesgo general de negocio
puede hacer que una FMI experimente una pérdida puntual
extraordinaria en lugar de pérdidas recurrentes.

- Elriesgo general de negocio hace referencia a los riesgos y

pérdidas potenciales que se derivan de la administracion y
funcionamiento de una FMI como empresa, que no guardan
relacion con ningian incumplimiento por parte de un
participante ni estan cubiertos por separado por los recursos
financieros en virtud de los principios relativos al riesgo de
crédito o de liquidez [...]

+ Una vez que una FMI haya identificado y evaluado su

riesgo de negocio, debera medir y vigilar estos riesgos de
forma continua y desarrollara los sistemas de informacion
oportunos en el marco de un solido programa de gestion de
riesgos de negocio.

Recovery of financial market
infrastructures
(BIS-losco, 2014) (revisado julio
de 2017)

3.2.1 Las FMI pueden estar expuestas a
riesgos juridicos, de crédito, de liquidez,
generales, de custodia, de inversion y
operativos. La incidencia de las pérdidas
comerciales no suele estar relacionada
con el impago de un participante y puede
cristalizar en un periodo de tiempo

muy corto o a lo largo de un periodo de
tiempo mucho mas largo.

3.2.4 El riesgo general de negocio

se refiere a los riesgos y pérdidas
potenciales derivados de la
administracion y el funcionamiento de
una FMI como empresa comercial que no
estén relacionados con el incumplimiento
de los participantes ni cubiertos por
separado e incluye cualquier otro
deterioro potencial de la posicion
financiera o de capital de la IMF.

Las pérdidas relacionadas con el
negocio también pueden derivarse

de riesgos legales, de custodia, de
inversion u operativos. Cualquier pérdida
derivada del riesgo de negocio puede
materializarse como una pérdida Gnica
extraordinaria o como una pérdida

continuada y, por tanto, podria producirse

en un periodo de tiempo muy corto 0 a
lo largo de un periodo mas prolongado.
Si no se gestiona el riesgo general de
negocio, las operaciones de negocio

de una FMI pueden verse perturbadas
0 amenazar la viabilidad a largo plazo
como empresa en funcionamiento.

Reglamento relativo a los
derivados extrabursatiles, las
entidades de contrapartida
central y los registros de
operaciones
(Parlamento Europeo y Consejo
de la Unidn Europea, 2012)

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 situacion 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. Puesto que el nivel
de riesgo empresarial depende en gran
medida de la situacion individual de cada
ECCy puede derivarse de factores tales
como procedimientos ineficientes, un
entorno de mercado adverso, una respuesta
ineficaz a los progresos tecnologicos o

una mala ejecucion de las estrategias
empresariales, los requisitos de capital
deben basarse en las propias estimaciones
de la ECC, previa aprobacion de la autoridad
competente. Es preciso introducir un

nivel minimo, a fin de garantizar un nivel
prudente de requisitos de capital.

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.
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Cuadro R21 (continuacion)
Sintesis de las principales recomendaciones sobre la gestion de riesgos de las ECC NO asociados con incumplimientos de los

miembros liquidadores

Principio 16: Riesgos
de custodia y de
inversion

Principio 17: Riesgo
operacional

PFEMI
(BIS-losco, 2012)

Una FMI debera salvaguardar sus propios activos y los de sus
participantes y minimizar el riesgo de pérdida y retraso en el
acceso a dichos activos. Las inversiones de una FMI deberan
efectuarse en instrumentos con minimos riesgos de crédito, de
mercado y de liquidez.

Una FMI debera identificar las fuentes verosimiles de riesgo
operacional, tanto internas como externas, y mitigar su impacto
a través del uso de sistemas, politicas, procedimientos y
controles adecuados. Los sistemas deberan estar disefiados
para garantizar un alto grado de seguridad y fiabilidad
operativa, y deberan tener una capacidad adecuada y versatil.
La gestion de continuidad de negocio debera tener como
objetivo la recuperacion oportuna de las operaciones y el
cumplimiento de las obligaciones de la FMI, incluso en caso de

Reglamento relativo a los
derivados extrabursatiles, las

REERETY By JIRCIEE FRaEs entidades de contrapartida

infrastructures central y los registros de
(BIS-losco, 2014) (revisado julio y es
de 2017) operaciones

(Parlamento Europeo y Consejo
de la Uni6n Europea, 2012)

3.2.5 El riesgo de inversion es el riesgo
financiero al que se enfrenta una FMI
cuando invierte sus propios recursos
o los de sus participantes, tales como
efectivo u otras garantias.

La forma de calculo debera contemplar
como patron de referencia las
ponderaciones de riesgo establecidas para
las empresas de inversion y las entidades
de crédito en Europa.

El riesgo de inversion podria poner en
peligro la viabilidad de una FMI si da
lugar a pérdidas financieras significativas.
Por ejemplo, si una FMI invirtiera, por
cuenta y riesgo de la propia FMI, garantias
por sus participantes en instrumentos
sujetos a riesgos de mercado o de crédito,
y dichos riesgos se materializaran,
podrian surgir dificultades financieras

y la FMI podria ser incapaz de satisfacer
las reclamaciones de los participantes
que soliciten la devolucion de las
garantias constituidas. Del mismo modo,
una FMI puede estar expuesta al riesgo
de custodia y podria sufrir pérdidas en
los activos mantenidos en custodia en
caso de insolvencia, negligencia, fraude,
mala administracion o administracion
inadecuada de un custodio (o
subcustodio), fraude, administracion
deficiente o mantenimiento inadecuado
de registros.

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 medicion 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.

que se produzcan trastornos importantes o a gran escala.

Fuentes: Banco de Pagos Internacionales (BIS), Banco Central Europeo y ESMA. Cuadro elaborado por el Banco de la RepUblica.

3.2 Herramientas y recursos financieros para gestionar las NDL

Se observo una diversidad de herramientas y recursos que las ECC tienen para abordar las
NDL. Las herramientas disponibles incluyen fondos propios, asignacion de pérdidas basada
en reglas', financiamiento externo, seguros y reposicion de capital. Sin embargo, se identi-
fico que no existe un esquema estandar de uso de recursos, por el contrario, existe variedad
en la sofisticacion de los enfoques de gestion de riesgos entre las ECC. Algunas confian en
los requisitos de capital regulatorio minimos (p. ej., el establecido por la UE), mientras que
otras realizan analisis adicionales para garantizar la suficiencia de los recursos. Las ECC
también consideran la necesidad de cobertura de seguros, aunque el proceso de reclamo y
pago puede llevar tiempo.

En especifico, para cada fuente de recursos financieros se observo:

e Fondos propios de las ECC: Algunas ECC confian Gnicamente en los montos minimos de
capital regulado, lo cual puede no ser suficiente para implementar planes de recupera-
cion completos. Adicionalmente, se observo que existen diferencias en la forma en que las
ECC calculan la cantidad necesaria de recursos propios para hacer frente a las pérdidas.

1 La asignacion de pérdidas a los miembros por la materializacion de los riesgos busca hacer solidarios a los
miembros de estas pérdidas, en la mayoria de los casos son de segundo orden tras la cobertura del seguro.
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e Asignacion de pérdidas basada en reglas: Las ECC utilizan mecanismos de asignacion
de pérdidas a los miembros basados en reglas para abordar pérdidas asociadas con
riesgos operativos, legales y comerciales, ademas de las pérdidas por custodia e inver-
sion. De otra parte, la claridad en la descripcion de como se asignaran las pérdidasy los
arreglos de gobernanza dedicados son esenciales para la efectividad de estos mecanis-
mos y la aceptacion por parte de los miembros.

*  Financiamiento externo: Las ECC consideran diversas fuentes de financiamiento externo,
como lineas de crédito, emision de deuda o acciones, y préstamos intragrupo. La dis-
ponibilidad y la confiabilidad de este financiamiento pueden verse afectadas por la
capacidad de respuesta del mercado y la situacion financiera global.

e Seguros: Los seguros son una herramienta cominmente utilizada por las ECC para cubrir
pérdidas asociadas con riesgos operativos y legales. La revision regular de las polizas de
seguros y la comprension detallada de los términos contractuales son fundamentales
para garantizar una cobertura adecuada.

3.3 Oportunidad en la utilizacion de los recursos para gestionar las NDL

Las demoras en el acceso a los recursos financieros surgen por la falta de disponibilidad
de los fondos en el momento en que se materializan las pérdidas, por ejemplo, el uso de
seguros plantea problemas adicionales debido al tiempo requerido para la adjudicacion
y el pago de los reclamos. De forma similar, durante periodos de condiciones de mercado
estresadas, la gravedad y las consecuencias de las brechas de liquidez pueden aumentar
mientras que la capacidad de una ECC para cerrarlas puede reducirse.

Por otro lado, se evidencio que las ECC emplean una diversa combinacion de herramientas
y recursos para mitigar estos riesgos, incluyendo fondos propios prefondeados y lineas de
crédito comprometidas. Sin embargo, algunas ECC ain enfrentan desafios, como la falta de
capacidad para acceder a herramientas disponibles o la dependencia exclusiva del apoyo
del banco central para abordar las brechas de liquidez.

Ademas de desarrollar enfoques ex ante para cuantificar posibles NDL y evaluar la suficien-
cia de recursos, las ECC también tienen en cuenta otras consideraciones como se muestra
a continuacion.

3.4 Otras consideraciones en la gestion de las NDL

El reporte revela que es necesario enfatizar que, para evaluar la efectividad de sus planes o
estrategias de gestion de las NDL, las ECC deben consideran factores como la legalidad, la
debida diligencia y el monitoreo continuo de terceros proveedores de servicios, asi como la
comprension y preparacion de los participantes en los procesos y requisitos que se activan
durante un escenario de materializacion de NDL. Ademas, segln las pautas de recupera-
cion del CPMI-I0SCO, se recomienda realizar pruebas y revisiones periodicas de los planes
de recuperacion, al menos una vez al ano, para garantizar su efectividad. En este sentido,
algunas ECC participan en simulacros de crisis coordinados con multiples ECC de la indus-
tria para abordar escenarios de NDL adicionales y fortalecer la gestion de crisis coordinada.

Por otra parte, es de gran importancia una gobernanza efectiva y la transparencia en la pla-
nificacion y ejecucion de planes para hacer frente a este tipo de pérdidas. Asi, las ECC deben
tener estructuras de gobierno claras y transparentes que promuevan la seguridad y eficien-
cia de los mercados, la confianza de los participantes y la estabilidad del sistema financiero.
Con este fin, las ECC deberan contar con procesos documentados, en especial aquellos
relacionados con la toma de decisiones durante una crisis. Adicionalmente, las ECC deben
proporcionar a los participantes informacion comprensible sobre los riesgos y costos aso-
ciados con la participacion en la ECC. La divulgacion previa de los marcos de gestion, de los
documentos regulatorios, de las herramientas utilizadas para abordar NDL, y la forma como
se asignarian las pérdidas en diferentes escenarios permitira a los participantes proporcio-
nar comentarios de manera efectiva y limitar posibles implicaciones legales al momento de
aplicar o ejecutar estos mecanismos.
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4. Analisis del caso colombiano

En Colombia, la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) exige a las infraestructuras
del mercado financiero realizar una autoevaluacion de los PFMI en los siguientes términos:
“surtir los procesos de revision y autoevaluacion sobre el nivel de cumplimiento de los refe-
ridos principios. En caso de ser procedente deben determinar los planes de accion a seguir.
Dichas autoevaluaciones deben realizarse al menos cada 3 anos y publicarse en la pagina
web de cada entidad” (2022). Por otro lado, la Camara de Riesgo Central de Contraparte
de Colombia (CRCC), la Gnica ECC que opera en Colombia que ofrece el servicio de com-
pensacion y liquidacion de productos financieros mediante el mecanismo de novacion, fue
certificada en el 2023 por la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) como entidad
de un tercer pais que cumple con la regulacion de la Unidn Europea sobre las ECC. Estas
dos condiciones hacen que la CRCC cumpla con las consideraciones establecidas por BIS e
IOSCO y ESMA en cuanto a la gestion de riesgos no relacionados con los incumplimientos de
los miembros liquidadores.

Adicionalmente, a partir de la reglamentacion interna de la CRCC, de su modelo de adminis-
tracion de riesgos, de la estructura de gobierno corporativo y de la autoevaluacion sobre el
cumplimiento de los principios realizada por la CRCC, se logro determinar las caracteristi-
cas y herramientas con la que cuenta la CRCC para mitigar los riesgos que probablemente
podrian conllevar a NDL. A continuacion, se presenta un resumen de las estrategias y herra-
mientas observadas.

« Identificacion, cuantificacion y gestion de los riesgos que podrian generar NDL: La CRCC
identifica y evala los riesgos generales de negocio los cuales son monitoreados y ges-
tionados permanentemente; establece una politica para mantener activos liquidos
netos fondeados por su patrimonio como minimo por el equivalente a la suma de i)
activos netos liquidos necesarios para cubrir la liquidacion o reestructuracion de sus
actividades, ii) activos netos liquidos necesarios para cubrir los recursos propios espe-
cificos (“skin in the game”), iii) activos netos liquidos necesarios para cubrir el riesgo
empresarial y iv) activos netos liquidos necesarios para cubrir el riesgo operacional; y
determina los activos netos liquidos suficientes para continuar operando por el tiempo
necesario para conseguir una recuperacion o liquidacion ordenada.

e Herramientasy recursos financieros para gestionar las NDL: Adicionalmente a los activos
netos liquidos mencionados, la CRCC cuenta con: i) lineas de sobregiro otorgadas por
establecimientos bancarios, ii) la facilidad para acceder a la liquidez en pesos del banco
central, iii) una poéliza de seguros de infidelidad y riesgos financieros, y iv) los estatu-
tos de la sociedad, establecen la obligacion de capitalizacion a cargo de los accionistas
mediante la cual los accionistas se obligan a suscribir acciones en proporcion a su par-
ticipacion en el capital social, cuando por virtud de una norma juridica o de la orden de
una autoridad competente haya lugar a una capitalizacion de la sociedad.

e Consideracion sobre los riesgos de custodia e inversion: La CRCC mantiene los activos
de sus miembros o terceros en los Depdsitos Centralizados de Valores (DCV y Dece-
val), el efectivo en peso colombiano recibido en garantia en cuentas en el Banco de
la Repiblica y el efectivo en dolar estadounidense en una cuenta en un banco corres-
ponsal. Para las inversiones de las garantias constituidas en dinero efectivo por parte
de los miembros la CRCC define en su reglamento de funcionamiento politicas genera-
les y criterios de inversion conservadores en concordancia con su estrategia de gestion
de riesgos. Adicionalmente, para las inversiones de sus propios activos se establecio
una politica de inversion aprobada por la Junta Directiva de la CRCC y el cumplimiento
de esta se hace seguimiento por intermedio del Comité Administrativo y Financiero,
organo encargado de definir politicas, parametros, contrapartes, inversiones admisibles
y limites de inversion por emisor, por contraparte y por activo financiero para el porta-
folio de la CRCC.

2 Los depositos centrales de valores, el Depdsito Centralizado de Valores (DCV) y el Deceval estan sujetos a las
leyes de la Replblica de Colombia y son vigilados por la Superintendencia Financiera de Colombia. Por sus carac-
teristicas, las entidades antes mencionadas tienen una solida estructura financiera y siguen estrictas practicas
contables y controles que protegen de manera idonea los activos para mitigar cualquier tipo de riesgo.
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Por Gltimo, es importante mencionar que el ejercicio efectuado para validar la suficiencia
de recursos liquidos propios de la CRCC, calculados a partir de la reglamentacion europea
presentada mostro que el patrimonio de la CRCC seria suficiente para cubrir los diferentes
riesgos no asociados con los incumplimientos de los miembros liquidadores.

De acuerdo con los resultados del estudio de BIS-IOSCO se evidencia un espacio para
explorar algunas practicas observadas en otras ECC. Por ejemplo, el diseno y evaluacion de
escenarios que combinen incumplimientos de los miembros liquidadores con la materializa-
cion de alguno o varios de los riesgos generadores de NDL y establecer las correspondientes
pruebas que permitan validar la suficiencia de los recursos liquidos netos. También, podria
ser de utilidad analizar la conveniencia de incorporar practicas como, por ejemplo, la asig-
nacion de pérdidas basadas en reglas y la divulgacion previa a los miembros de los marcos
de gestion y de las herramientas utilizadas para abordar NDL.

5. Comentarios finales

BIS e 10SCO se han esforzado en orientar la gestion de los riesgos a los que estan expues-
tas las infraestructuras de los mercados financieros y en particular los de las ECC. Se han
efectuado avances importantes sobre la gestion de aquellos riesgos relacionados con los
incumplimientos de los miembros liquidadores, en especifico los riesgos de contraparte
y liquidez. Sin embargo, aquellos relacionados con la gestion empresarial, con la opera-
tividad, con asuntos legales, de custodia o de inversion, no han tenido el mismo grado de
desarrollo. No obstante, se evidencia una variedad de estrategias, practicas y mecanismos
para la gestion de las NDL por parte de las ECC evaluadas por BIS e 10SCO. Por tanto, posi-
blemente sea necesario emprender trabajos adicionales sobre las NDL en todos los tipos de
FMI y orientar sobre el tratamiento y aplicacion de las recomendaciones establecidas sobre
el riesgo general del negocio de los PIFMI.

En Colombia, la CRCC es considerada de importancia sistémica por ser la Unica ECC que
opera en el pais, por la variedad de mercados a los que presta los servicios de contrapar-
tida central, y por su aporte a la mitigacion de los riesgos de contraparte y liquidez. Por
tanto, cualquier disrupcion de los servicios podria afectar el normal funcionamiento de los
sistemas de pagos y la estabilidad financiera. La CRCC cumple con los requerimientos de
observancia de PFMI exigidos por la SFC y cuantifica los requerimientos de capital para
soportar las NDL a partir de los parametros establecidos en Union Europea. Sin embargo, los
hallazgos en el reciente estudio de BIS-10SCO podrian ser de utilidad para explorar algunos
espacios de mejoramiento en la gestion de NDL por parte de la CRCC, como, por ejemplo, el
diseno de nuevos escenarios, la exploracion de nuevas fuentes de liquidez y la construccion
de pruebas para validar la suficiencia de recursos liquidos netos ante los nuevos escena-
rios, entre otros.
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Cuando se hace referencia a los pagos inmediatos, se entiende que son ordenes de traslado
de recursos, mediante transferencias electronicas, las cuales pasan de la cuenta de un orde-
nante a la cuenta de un beneficiario en cuestion de segundos, los siete dias de la semanay
veinticuatro horas al dia (24/7) (CPMI, 2021: 2).

Si bien desde el punto de vista de la experiencia del usuario la transferencia es “instanta-
nea” (es decir, con respecto a la acreditacion de la cuenta del beneficiario y el débito de
la cuenta del ordenante es cuestion de segundos), la liquidacion final de las obligaciones
entre las entidades financieras participantes del sistema de pagos inmediatos puede no
serla (CPMI, 2021: 8). Esto se debe a que, para lograr la inmediatez en la liquidacion interban-
caria, es necesario contar con la infraestructura adecuada para tal fin. En otras palabras, se
requiere de un sistema de pagos interbancarios que permita la liquidacion en tiempo real,
una a una de cada operacion, el cual permita que los fondos finales se pongan a disposi-
cion de los beneficiarios inmediatamente después de que las liquidaciones interbancarias
se han producido.

De acuerdo con la experiencia internacional, la decision de introducir pagos inmediatos
también viene acompanada de la opcion de utilizar o mejorar el sistema de pagos de alto
valor preexistente, o de construir una nueva infraestructura para que la liquidacion de
dichos pagos entre entidades financieras se produzca de manera instantanea (BPI, 2024: 36).

Tal es el caso colombiano, pues el Banco de la Replblica (Banrep) comenzara a ofrecer el
servicio de liquidacion en tiempo real para los sistemas de pagos inmediatos (SPI) mediante
el mecanismo operativo de liquidacion (MOL), fundamentado en una nueva plataforma de
alta disponibilidad mediante la cual se podran debitar o acreditar las cuentas de deposito
que los participantes de los SPI tienen en el Banrep para cumplir con las o6rdenes de pago,
con las transferencias o ambas. Este nuevo servicio del Banrep permitira a los participan-
tes de los SPI, liquidar operaciones en tiempo real y en dinero del banco central’, buscando
mitigar los riesgos de liquidacion, crédito y liquidez.

1. Sistema de pagos de alto valor y la importancia de liquidar en dinero del banco
central

En general los bancos centrales administran los sistemas de pago de alto valor, en los cuales
las entidades financieras realizan la liquidacion del extremo en dinero de las operaciones
que negocian en los mercados financieros, asi como también la liquidacion del resultado de
la compensacion neta multilateral de los diferentes instrumentos de pago electronicos. Es
asi como el dinero del banco central, en el contexto de pagos al por mayor, existe en forma
de reservas mantenidas en dicho Banco a nombre de instituciones financieras, al cual se
accede a través de un sistema electronico que gestiona las obligaciones de los participan-
tes. Estas reservas, a su vez, son el medio de pago que utilizan las entidades para cumplir
sus transacciones comerciales (Banrep, 2015).

Parte de la confianza del piblico en los distintos medios de pago radica en que estos pueden
ser transferidos en cualquier momento a otras cuentas en el sistema financiero o ser con-
vertidos en dinero emitido por el banco central (Manning et al., 2009: 34). No obstante,
mientras que la liquidacion final de operaciones mediante el uso de dinero de la banca

1 El dinero del banco central es un pasivo de un banco central, en este caso en forma de depositos mantenidos en
el propio banco central, que puede utilizarse para realizar la liquidacion.
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comercial puede estar sujeta a incertidumbre (por ejemplo, en caso de que un banco tenga
problemas para honrar sus obligaciones), los medios de pago emitidos por el banco central
estan libres de ese riesgo (Couture y Bélisle, 2015: 35-36). Por esto, los sistemas monetarios
poseen una institucionalidad que busca proteger la confianza y los dineros del piblico, con
instrumentos como los seguros de depdsito y la regulacion y vigilancia de las instituciones
financieras por parte de agencias estatales. Asi mismo, para el buen funcionamiento del
sistema de pagos y del sistema financiero en general (BPI, 2003: 1), es fundamental que los
gobiernos y los bancos centrales propendan porque los pagos sean liquidados de manera
segura, eficiente y oportuna.

Es asi como el Banrep, al igual que la mayoria de los bancos centrales, ofrece servicios
de sistemas de pagos a los bancos comerciales y a otras entidades financieras autoriza-
das mediante la apertura de cuentas de deposito en el banco central, para que liquiden
las operaciones en los mercados financieros y para que realicen transferencias directas de
fondos entre ellas. Esta funcion resulta congruente con la estructura escalonada del sistema
financiero en la que los particulares y las instituciones no financieras manejan parte de su
liquidez con los bancos comerciales, al tiempo que estos manejan su liquidez en el banco
central (BPI, 2003: 2).

2. Riesgos de liquidacion, crédito y liquidez

Uno de los riesgos clave a los que se enfrenta una infraestructura del mercado financiero
(IMF) es el de liquidacion, el cual consiste en que no se produzca una liquidacion segin lo
previsto. Una IMF lo enfrenta tanto si la liquidacion de una operacion ha de producirse en
los libros de la IMF o en los de otra IMF, asi como en los libros de una parte externa (por
ejemplo, un banco central o un banco comercial) (CPMI-losco, 2012).

También se encuentran expuestas al riesgo de crédito que puede surgir cuando un banco
liquidador incurre en un potencial incumplimiento con respecto a sus obligaciones (por
ejemplo, si el banco liquidador se declara insolvente). Cuando una IMF liquida en sus
propios libros, los participantes afrontan el riesgo de crédito derivado de la propia IMF. El
riesgo de liquidez puede surgir en liquidaciones monetarias si, una vez liquidada una obli-
gacion de pago, los participantes o la propia IMF no son capaces de transferir con facilidad
sus activos del banco liquidador a otros activos liquidos, tales como depositos en el banco
central (CPMI-losco, 2012).

Teniendo en cuenta lo anterior, CPMI-losco (2012), con los principios para las infraestructuras
del mercado financiero, recomienda que la liquidacion de las operaciones entre entidades
financieras (es decir, la interbancaria) se realice en dinero del banco central, tal como lo
establece el Principio 9: “Liquidaciones en dinero: una IMF debera realizar sus liquidaciones
monetarias en dinero del banco central cuando sea posible y estos recursos estén dispo-
nibles. En caso de no utilizarse dinero del banco central, la IMF debera minimizar y vigilar
estrictamente el riesgo de crédito y de liquidez derivado del uso de dinero de bancos comer-
ciales” (CPMI-losco, 2012).

3. Modelos de liquidacion

A lo largo de los dltimos veinte afnos en el mundo se han implementado sistemas de pagos
inmediatos (SPI), con un enfoque principalmente en el logro de la inmediatez sobre el
usuario final, permitiendo que la liquidacion de operaciones entre entidades financieras se
realice de manera diferida o en tiempo real.

Una de las grandes ventajas del modelo diferido consiste en que no es necesario que las
entidades financieras participantes del SPI mantengan liquidez todo el tiempo. Sin embargo,
expone a la entidad financiera del receptor del pago o transferencia al riesgo de crédito, en
la medida en que el cliente recibio el pago, pero la entidad financiera solo lo materializara
hasta que se realice la liquidacion neta. Para administrar dicho riesgo, en algunos casos a
los participantes se les solicita por lo general que mantengan ciertos niveles de garantias.
En cambio, el modelo de liquidacion bruta evita los riesgos de crédito y liquidez asociados
con liquidacion interbancaria (por ejemplo, en caso de incumplimiento de un participante).
Sin embargo, requiere, por lo general, un nivel de liquidez mayor que el de la liquidacion
neta, lo cual implica que el sistema de liquidacion cuente con herramientas operativas que
le permitan administrar dicho riesgo.
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En el pasado la liquidacion neta diferida era la preferida por la mayoria de los sistemas de
pagos inmediatos, debido en especial a limitaciones tecnologicas y también por los bene-
ficios que dicho modelo tiene en la administracion de la liquidez gracias a sus ahorros. Sin
embargo, hoy dia, gracias a los desarrollos tecnologicos, es mas sencillo crear sistemas que
permitan procesar permanentemente altos volimenes de transacciones. Esto se suma a que
ha crecido el interés por administrar el riesgo de crédito, dando lugar a que la mayoria de
los sistemas de pagos inmediatos que se han desarrollado en el mundo después del 2015
sean sistemas basados en la liquidacion bruta en tiempo real (Bank of Korea, 2002: 4).

3.1 Liquidacion diferida

Las transacciones son transmitidas, confirmadas y notificadas en tiempo real a las entidades
financieras involucradas, y la liquidacion ocurre después de que la entidad financiera del
beneficiario haya acreditado los fondos en la cuenta del beneficiario. En otras palabras, el
cumplimiento de las obligaciones de pago individuales entre el ordenante y el beneficiario
se separan del cumplimiento de las obligaciones existentes entre las entidades financieras
participantes. Las posiciones netas multilaterales entre las entidades participantes pueden
ser liquidadas una vez o varias veces al dia. La liquidacion puede ocurrir en una infraes-
tructura dedicada o en un sistema también utilizado para que otros participantes tengan
cuentas, como un sistema de liquidacion bruta en tiempo real (Banrep, 2017).

3.2 Liquidacion en tiempo real

Este modelo implica la realizacion de los créditos y débitos entre los diferentes actores
de la cadena de pagos (i. e.: ordenantes, beneficiarios y sus respectivos bancos), a alta
velocidad, hasta incluir la liquidacion entre las entidades financieras. Esto significa que la
entidad financiera del ordenante envia los fondos por medio del SPI a la entidad financiera
del beneficiario antes de que este acredite los fondos al tenedor. En este modelo, las tran-
sacciones son transmitidas, confirmadas, establecidas y notificadas en tiempo real a las
entidades financieras involucradas. El modelo puede incorporar dos formas: con o sin com-
pensacion neta antes de la liquidacion. Si no hay compensacion neta, cada obligacion de
pago individual entre los usuarios finales genera una obligacion de igual monto entre las
entidades participantes, que se liquidan sobre una base bruta. Si hay compensacion neta,
se aplica a un alto nimero de ciclos de liquidacion muy cortos para que esta pueda ocurrir
en tiempo casi real (Banrep, 2017).

Este modelo puede requerir que el operador del sistema de liquidacion bruta en tiempo
real (SLBTR) cuente con herramientas operativas adicionales, como por ejemplo configurar
el modelo en las mismas cuentas del LBTR existente, lo que implicaria ponerlo a disposi-
cion 24/7 para la liquidacion interbancaria, o un modelo con una cuenta dedicada diferente
a una cuenta del LBTR existente (CPMI, 2021: 8) , caso en el cual el sistema que administre las
cuentas dedicadas debera estar abierto 24/7 para la liquidacion interbancaria.

4, Liquidacion para pagos inmediatos en Colombia

Dentro de los nuevos servicios que el Banrep prestara en el ecosistema de pagos inmediatos
del pais, se encuentran el directorio centralizado, un SPI y un mecanismo operativo para la
liquidacion (MOL) de los pagos inmediatos. Este Gltimo es la solucion que el Banrep busca
ofrecer a las entidades financieras que participan en los diferentes SPI para que liquiden
los pagos inmediatos interbancarios en dinero del banco central. Este sistema permitira la
liquidacion bruta en tiempo real, exclusivamente en las cuentas de deposito en el Banrep,
incluyendo la facilidad de realizar por cada una de las 6rdenes de pago/transferencia de
fondos (OP/TF) una reserva de los fondos en las cuentas de depdsito de los participan-
tes para asegurar la aceptacion legal de las operaciones. De acuerdo con el articulo 15 de
la Resolucion Externa 6 de 2023 de la Junta Directiva del Banrep: “[...] la liquidacion de las
Ordenes de Pago y/o Transferencias de Fondos Inmediatas se ejecutara mediante el Meca-
nismo Operativo para la Liquidacion exclusivamente en las cuentas de deposito en el Banco
de la Repiblica”.

EL MOL contara con una configuracion de liquidacion independiente del alto valor y per-
mitira a cada uno de los participantes de los SPI vincular una de las cuentas de depdsito
que actualmente tienen en el banco central para la liquidacion de las OP/TF. El MOL estara
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disponible 24/7 para la liquidacion interbancaria que los SPI ordenan bajo su responsa-
bilidad. El sistema de pagos de alto valor continuara operando en dias habiles de lunes a
viernes de 7:00 a. m. a 8:00 p. m. Vale la pena mencionar que aquellos participantes de los
SPI que no estén autorizados a tener cuenta de deposito en el Banrep podran liquidar sus
OP/TF mediante una cuenta de depdsito que les apertura un participante autorizado (figura
indirecta).

Este modelo incluye una funcionalidad que permite al participante, a discrecionalidad, dis-
tribuir del saldo total de una misma cuenta de depdsito: 1) cuanto monto conserva para
atender las operaciones en el sistema de alto valor, y 2) cuanto asigna para liquidar las OP/
TF en el MOL.

Las caracteristicas de la liquidacion se establecieron en la Circular Eterna 465, especifica-
mente en su Anexo 2. En resumen, después del envio de las instrucciones de pagoy que la
operacion pase por los controles de riesgos establecidos en los SPI originador y receptor,
y asi se produzca la aceptacion legal por parte del SPI originador, los pasos mas relevantes
del flujo para la liquidacion son los siguientes: 1) en el MOL se transfiere el dinero de la ope-
racion inmediata desde la cuenta de deposito del participante originador hacia la cuenta
de depdsito del participante receptor, 2) el MOL confirma la liquidacion al SPI receptor, este
Gltimo le informa al participante receptor que puede entregar los fondos al beneficiario
final de los recursos, dado que ya estan asegurados en su cuenta de deposito en el MOL del
Banrep, y 3) el participante receptor le abona los fondos al beneficiario final (Diagrama R3.1).

Diagrama R3:1
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Asi, en el ecosistema de pagos inmediatos en Colombia, no solo desde el punto de vista de
la experiencia del usuario, la transferencia es “instantanea” (es decir, la acreditacion en la
cuenta del beneficiario y el débito en la cuenta del ordenante es cuestion de segundos),
sino que la liquidacion final de las obligaciones entre las entidades financieras participan-
tes de los sistemas de pagos inmediatos también lo sera. El MOL del Banrep, desde el punto
de vista de la liquidacion interbancaria, facilitara mitigar los riesgos de liquidacion, crédito
y liquidez en las OP/TF.
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Fuente: Banco de la Replblica
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Grafico 2.7
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La infraestructura financiera en Colombia

2.2.1.1 Camaras de compensacion automatizadas (ACH)

En Colombia operan dos camaras de compensacion automati-
zadas: la ACH-Cenit (administrada por el Banco de la Repiblica)
y la ACH-Colombia, propiedad de los bancos comerciales.

Durante 2023 en estas dos camaras se compensaron 3679
millones de operaciones, 6,5% mas que en 2022, las cuales en
promedio diario equivalen a 1.514.695 instrucciones de pago
(100.787 se procesaron en ACH-Cenit y 1.413.908 en ACH-Co-
lombia), por un valor promedio diario equivalente a COP9,2 b
(COP1,5 b en ACH-Cenity COP77 b en ACH-Colombia). Durante
2023 el valor total bruto compensado en conjunto por estas
ACH fue de COP2.224,9 b; es decir, 12,2 % mas que en 2022 (2,7%
real), lo que representa 1,5 veces el PIB nominal de 2023. El
valor total neto liquidado de estas infraestructuras en 2023
por COP770,0 b (COP3,2 b promedio diario) fue equivalente al
34,7% del valor bruto, lo que representa un ahorro de liquidez
del 65,3 %.

Es importante sefalar que en los Gltimos diez afos (2014 a
2023) aumento el valor promedio diario del monto movilizado,
con una tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC) del 11,0%
en términos nominales. En cuanto a la cantidad de operacio-
nes, presentaron una variacion positiva en los Gltimos diez
anos, con una TCAC del 9,6 %.

2.2111 ACH-Cenit

En el Grafico 2.7 y el Cuadro 2.3 se puede observar que durante
2023 en la ACH-Cenit se realizaron, entre operaciones crédito
(abono de fondos) y débito (descuento de fondos), mas de 24,3
millones de transacciones (100.787 promedio diario), por un
valor bruto que superd los COP356,3 b (COP1.472,3 mm pro-
medio diario); cifras que con respecto a 2022 muestran un
aumento del 10,4% en el nimero de operaciones y un incre-
mento del 59% en su valor (-41% real). El bajo ahorro de la
liquidez (1,8% para 2023) resultante de la compensacion de
los valores netos de la ACH-Cenit obedece a la participacion
mayoritaria del 86,9 %, que corresponde a los pagos enviados
por la DGCPTN y el Sistema General de Regalias.

Dentro del total de transacciones, en 2023 se destaca la gran
participacion que en el nimero (93,0%) y en el valor (99,1%)
registraron las operaciones crédito. Con respecto a las ope-
raciones débito, se presentaron incrementos del 163% en el
nimero y 66,1% en el valor de las operaciones, en compara-
cidn con 2022 (Cuadro A2.1).

En cuanto a eficiencia operativa, durante 2023 el Cenit presento
una disponibilidad del 99,65%; es decir, hubo suspensiones
muy ocasionales que afectaron la prestacion del servicio por
un tiempo equivalente al 0,35% del total.
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Cuadro 2.3
Estadisticas de la camara de compensacion ACH Cenit?/

Promedio diario

) q Valor Valor operacion promedio
Numero de
operaciones (billones de pesos) cgar:gfannizgzggggg) (millones de pesos) | (millones de pesos constantes de 2023)
2014 47.586 0,7 11 14,1 23,5
2015 44743 0,7 11 16,2 25,3
2016 45.697 0,7 11 16,1 23,8
2017 48.572 0,8 11 16,4 23,3
2018 48.484 0,8 1,2 17,2 23,8
2019 46.761 0,9 1,2 19,0 25,3
2020 41.327 1,0 1,3 23,9 31,2
2021 66.225 1,1 14 171 217
2022 91.315 1,3 14 13,9 15,2
2023 100.787 1,5 1,5 14,6 14,6

Total anual

Valor de transacciones

Valor anual (billones

Nidmero de operaciones (billones de pesos) de pesos constantes Nimeroldelveces
Crédito Débito Crédito | Débito de 2023) deLPIs
2014 11.035.981 574.941 11.610.922 163,2 0,4 163,7 273,3 0,21
2015 10.410.511 417.239 10.827.750 174,4 0,5 174,9 273,6 0,22
2016 10.909.837 285.842 11.195.679 179,2 0,6 179,8 265,9 0,21
2017 11.549.242 205.292 11.754.534 192,5 0,6 193,0 274,3 0,21
2018 11.567.335 165.728 11.733.063 201,8 0,5 202,4 278,7 0,20
2019 11.249.571 201.856 11.451.427 2175 0,5 218,0 289,3 0,21
2020 9.817.581 266.197 10.083.778 240,3 0,6 240,9 314,5 0,24
2021 15.905.326 319.814 16.225.140 276,2 0,7 276,9 342,3 0,23
2022 21.722.190 649.955 22.372.145 310,7 1,1 311,8 340,7 0,21
2023 22.682.844 1.707.674 24.390.518 353,1 3,2 356,3 356,3 0,23

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

2.211.2 ACH-Colombia
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Cuadro 2.4
Estadisticas de ACH Colombia

Promedio diario Valor anual

Valor operacion promedio

(billones

Niamero de (billones (millones Namero de | (billones de de pesos Nimero de
operaciones (billones de de pesos | (millonesde | de pesos operaciones pesos) constantes e
pesos) constantes pesos) constantes de 2023) PIB
de 2023) de 2023)
2014 556.449 2,5 4,2 4,5 75 135.773.574 619 1.033 0,8
2015 611.228 2,9 4,5 4,7 73 147.917150 696 1.089 0,9
2016 648.858 3,0 b4 4,6 6,9 158.970.262 734 1.085 0,8
2017 721.067 3,3 4,7 4,6 6,6 174.498.262 808 1149 0,9
2018 808.832 3,7 51 4,6 6,3 196.546.261 MM 1.255 0,9
2019 909.622 42 5,6 47 6,2 221.947.874 1.028 1.365 1,0
2020 1.048.593 4,6 6,0 44 57 255.856.641 1117 1.458 1,1
2021 1.201.214 5,6 6,9 4,7 58 294.297.520 1.376 1.701 1,2
2022 1.318.505 6,8 75 5,2 5,7 323.033.757 1.672 1.827 1,1
2023 1.413.908 7,7 77 54 5,4 343.579.588 1.869 1.869 1,2

Fuente: ACH Colombia.

En el Cuadro 2.5 es posible apreciar que el indice de concentracion CR5, construido
como la suma de las cinco mayores participaciones en el valor de las transaccio-
nes, en 2023 se ubico en el 73,0% para las operaciones crédito, lo que representa
una disminucion de 0,58 pp frente a 2022. Para las transacciones débito el indice
refleja una disminucion de 9,5 pp, al pasar del 88,6 % en 2022 a 79,05 en 2023.

En el Grafico 2.9 se puede observar la evolucion en la utilizacion del boton PSE, ser-
vicio de ACH Colombia que para 2023 present6 un incremento del 19,5% en nimero
de operacionesy 22,4 % (12,0 % real) en valor monetario, frente a 2022.

Cuadro 2.5
ACH Colombia (participantes y concentracion en el valor de pagos enviados)

Transacciones crédito Transacciones débito
Ndmero de Ndmero de
Namero de CR5 participantes Nimero de participantes

participantes | (porcentaje) | que compensan | participantes | (porcentaje) | que compensan

el 70% del valor el 70% del valor
2014 20 70,2 5 15 92,1 5
2015 20 70,2 5 15 88,1 5
2016 20 73,5 5 15 85,3 5
2017 23 73,80 5 15 91,0 5
2018 25 74,32 5 16 92,9 5
2019 27 74,00 5 14 92,0 5
2020 27 74,37 5 15 89,30 5
2021 31 72,20 5 15 85,60 5
2022 32 73,60 5 15 88,60 4
2023 35 73,02 5 15 79,05 4

Fuente: ACH Colombia.

55



La infraestructura financiera en Colombia

Grafico 2.9
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ACH Colombia inauguro el servicio de pagos inmediatos
denominado Transfiya a comienzos de 2020, con el cual una
persona puede transferir o recibir dinero de otra, en menos de
diez segundos, utilizando un nimero de celular. En el Grafico
2.10 se puede observar la evolucion anual del uso en nimero
y valor de las operaciones, donde en el 2023 se presenta el
mayor nimero y valor. Frente al ano anterior, el promedio
diario de operaciones paso de 96.526 a 382.889 (aumento del
396 %), mientras que el monto transferido pas6 de COP14,5
mm a COP 58,3 mm (aumento del 302% nominal). Es impor-
tante senalar que mientras el monto movilizado a través de
Transfiya es equivalente al 0,8% del monto correspondiente
a los servicios de compensacion y liquidacion de ACH Colom-
bia, el nimero de operaciones en cambio representa un 27%
(Cuadro 2.4). Lo anterior muestra una orientacion de Transfiya
en atender transferencias de muy bajo monto.

Con el fin de complementar las estadisticas del uso de la
transferencia electronica de fondos como instrumento de
pago, y con la informacion remitida por los bancos comercia-
les de 2014 a 2023, en el Cuadro 2.6 se muestran las cifras de
las transferencias intrabancarias, en las cuales el originadory
el receptor de los fondos pertenecen a la misma entidad ban-
caria y, por tanto, no son compensadas en las ACH.

Para 2023 las transferencias intrabancarias en nimero de
operaciones representaron el 621,9% de las interbancarias.
Relacionado con el valor, las intrabancarias superaron en 1,5
veces a las interbancarias.

2.2.1.2 Sistemas de compensacion y liquidacion de tarjetas deé-
bito y credito

Con corte a 2023 en Colombia operaron cinco sistemas de pago
de bajo valor (SPBV) que participaron en la compensacion y
liquidacion de transacciones con tarjetas débito y crédito,
que fueron realizadas tanto en establecimientos de comercio
de manera presencial, como en canales digitales™. Con base
en informacion reportada por los administradores de dichos
sistemas, al cierre del ano se reportaron 6.6 millones de tran-
sacciones con un promedio diario de COP 866 mm. Respecto
al ano anterior estas cifras representan un crecimiento agre-
gado del 21,6 % en el nimero de transacciones y del 151% en
valor (Grafico 2.11).

Segln el arreglo operacional de cada sistema, la liquidacion de
las operaciones puede ser realizada a través de un estableci-
miento bancario o una cuenta de deposito que eladministrador
mantiene en el CUD. En el primer esquema, el administrador
del SPBV instruye a las entidades que resultaron deudoras del
ciclo de pago para que le abonen los recursos en una cuenta
de ahorros o corriente que este tiene en un establecimiento

13 Si bien actualmente en el pais operan seis SPBV vigilados por la SFC,
para propositos de esta seccion no se incluyen aquellos dedicados a la
compensacion y liquidacion de obligaciones resultantes de transaccio-
nes realizadas en cajeros automaticos.
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Cuadro 2.6
Comparacionanual delvalorynimero de transferencias interbancarias con las intrabancarias

Interbancarias

Intrabancarias®/

compensadas?
Valor Namero de operaciones Valor
OI\LZTairiz::s (billones (nﬁme_ro de porce(r::tzrjr:ao de las (billones ‘(Izgge(;: lda i
de pesos) | operaciones) interbancarias) de pesos) interbancarias)
2014 147.384.496 782 112103184 76,1 1.026 1,3
2015 158.744.900 871 145.895.871 91,9 1.582 1,8
2016 170.165.941 94 189.358.265 11,3 2.394 2,6
2017 186.252.796 1.001 179104744 96,2 2139 2,1
2018 208.279.324 1114 304.602.311 146,2 2.965 2,7
2019 233.399.301 1.247 353.430.214 1514 2.774 2,2
2020 265.940.419 1.358 498.345.093 1874 3.236 2,4
2021 310.522.660 1.653 815.131.209 262,5 3.315 2,0
2022 345.405.902 1.984 1.530.690.810 4432 3149 1,6
2023 367.970.106 2.225 2.288.273.642 621,9 3.441 1,5

a/ Corresponde al namero y valor de las operaciones compensadas en ACH Cenit y ACH Colombia.
b/ Transferencias que se liquidan al interior de cada entidad financiera y no pasan por las ACH.
Fuentes: bancos comerciales y ACH.

Grafico 211 . . o .

Montos de pagos realizados con tarjetas bancario. Posteriormente, el administrador instruye al esta-
_ _ _ blecimiento bancario para que distribuya los fondos hacia las

(millones de pesos) (miles de transacciones) . .

1900000 0, €Ntidades acreedoras del ciclo. En el segundo esquema, en

200000 cambio, los deudores transfieren directamente a la cuenta en

*
400000 6000 el CUD que tiene el administrador para que, posteriormente,
00000 .o ©Ste Ultimo pueda transferirlos de forma autonoma hacia los
' acreedores.
600.000 4,000
sonone oo EN el Grafico 212 es posible determinar que para 2023 cerca
*

1o del 93% del monto resultante de las obligaciones de pago
con tarjetas débito y crédito se realizo a través de cuentas de
1000 deposito propias de los administradores de los SPBY, mientras

que el 7% se realizo mediante el sistema de cuentas o libro
T Ve Redeban  Cedbanen medtorcas Total de los diferentes establecimientos bancarios que soportan los

_ Cooperatio  Colombia ‘ cotombia , procesos de liquidacion de los SPBV.
AR0 2022 M Afo 2023 A A0 2022 (eje derecho) € Afo 2023 (eje derecho)

300.000 2,000

200.000

100.000

0

Fuentes: Visionamos, Visa SS, Redeban, Credibanco y Mastercard Colombia

) 2.2.1.3 Camaras de compensacion de cheques y el sistema Cedec
Grafico 2.12 o del Banco de la Republica
Distribucion de la liquidacion

95503 7% 2.21.31 Sistema de compensacion de cheques Cedec

Durante 2023 se compensaron 3,6 millones de cheques (un
promedio diario de 14.755), por un valor total de COP131,8 b
(un promedio diario de COP0,5 b)*, que corresponde al 8% del
PIB, cifras inferiores a los 4,7 millones de chequesy COP149,4 b

$195.717.380; 93% 14 Estas cifras del uso de los cheques consideran Gnicamente los pagos

interbancarios, es decir, entre clientes de entidades financieras diferen-
tes; por tanto, no incluye los intrabancarios, los cuales se liquidan dentro
de cada entidad y no pasan por la camara de cheques. Estadisticas de los
® Cuenta de depsito en CUD Establecimiento bancario pagos intrabancarios se mencionan al final de esta seccion.

Fuente: Banco de la Repiblica (DSIF)
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Grafico 213 en valor registradas en 2022, lo que representa una disminu-
E’alor yg}‘mzr,o de ;heq“es compensados en el Cedec cion del 24,3% y 11,8 % (19,3 % real), respectivamente (Grafico
promedios diarios 213y Cuadro 2.7).

(cheques compensados) (miles de millones a pesos constantes de 2023)

110000 200 En cuanto a las necesidades de liquidez, en el Cuadro 2.7 se

100.000 1800 puede observar que para 2023 se compenso en bruto un pro-

160 medio diario de COP545 mm; sin embargo, como resultado del
1400 neteo multilateral se requirieron COP134,0 mm para liquidar
200 |as obligaciones entre instituciones financieras (Cuadro A1.2),
1000 de forma que el ahorro de liquidez fue del 75,4 %.
800
s0  En la informacion reportada por los bancos comerciales con
w0 respecto a los cheques intrabancarios, en los cuales el girador
20y el girado comparten el mismo banco vy, por tanto, no son
0 enviados al Cedec ni a las camaras fisicas de compensacion,
se observa que para 2023 estos representaron el 42,4% del
valor y el 65,4% del nimero total compensado interbancario,
Fuente: Banco de la Republica (Cedec). presentandose un aumento del valor en 3,3% y una disminu-
cion del niamero en 15,4 %, con respecto a 2022 (Cuadro 2.8).
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70.000
60.000
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M Valor (eje derecho) Numero de cheques

Es importante resaltar que en los Gltimos diez afios (2014 a
2023) se destaca la disminucion del valor promedio diario del
monto movilizado en cheques interbancarios, con una TCAC
del -77% en términos nominales. En cuanto a la cantidad
de operaciones, presentaron una variacion negativa en los
Ultimos diez anos, con una TCAC del -17,3 %.

Cuadro 2.7
Estadisticas de compensacion de cheques en el Cedec

Promedio diario Valor anual

) Valor operacion promedio .
Nimero de (billones

cheques (billones (millones | (millones de | (billonesde | de pesos (nimero de
(nimero de | (billones de | de pesos | (millones de pesos cheques) constantes | veces del
operaciones) |  Pesos) constantes | de pesos) | constantes de 2023) PIB)
de 2023) de 2023)

2014 97.762 1,2 2,0 12,3 20,5 23,9 293 489 0,38
2015 86.537 1,2 1,8 13,6 21,3 20,9 285 446 0,35
2016 73.852 1,1 1,6 14,8 21,9 18,1 268 396 0,31
2017 55.674 0,9 1,2 15,5 22,0 13,5 209 297 0,23
2018 47.254 0,8 1,1 16,4 22,6 11,5 189 260 0,19
2019 40.553 0,8 1,0 18,7 24,8 9,9 186 246 0,18
2020 22.097 05 06 221 28,8 54 19 155 012
2021 22.819 0,6 0,8 27,2 33,7 5,6 152 188 0,13
2022 19.256 0,6 0,7 31,7 34,6 4,7 149 163 0,70
2023 14.755 0,5 0,5 36,9 36,9 3,6 132 132 0,08

Fuente: Banco de la Republica (Cedec).
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Cuadro 2.8
Comparacion de valor y nimero de los cheques interbancarios con los intrabancarios

Interbancarios

Intrabancarios®/

compensados?
Valor Valor
Nimero de
cheques ézi :)IZ:::) (rll;’:::;:s‘;e porce(nct(:jr;ode los él;illones) porce(ni(:jzode los
interbancarios) Pesos) | “interbancarios)
2014 23.853.920 293 13.745.083 57,6 109 373
2015 20.900.000 285 11.207.337 53,6 106 37,2
2016 18.093.721 268 9.530.565 52,7 89 33,1
2017 13.472.000 209 7.990.110 59,3 90 429
2018 11.482.000 189 7.004.212 61,0 73 38,5
2019 9.935.390 186 6.019.882 60,6 73 39,6
2020 5.369.615 119 4.039.429 75,2 47 39,8
2021 5.590.533 152 3.192.381 571 56 36,8
2022 4.717.777 149 2.761.681 58,5 54 36,2
2023 3.570.715 132 2.335.846 65,4 56 42,4

a/ Corresponde al namero y valor de los cheques compensados en el Cedec.
b/ Cheques que se liquidan al interior de cada entidad financiera y no pasan por la camara de cheques.
Fuentes: bancos comerciales y Banco de la Republica (Cedec).

Cuadro 2.9 2.21.3.2 Indicadores de concentracion y de eficiencia operativa
Cedec (participantes y concentracion)

Frente a 2022, el nimero de entidades vinculadas al proceso

Nimero de de compensacion de cheques aumento, al cerrar en 25 enti-

Total de CR5 participantes que dades para 2023 (Cuadro 2.9). Adicionalmente, se mantuvo

participantes | (porcentaje) C°mp;:lsvaa'::rl7°" la concentracion de operaciones observada desde tiempo

atras, como se desprende del indicador CR5, que representa

2014 2 72} 5,0 la participacion en el valor compensado de los cinco mayores

2015 27 721 5,0 participantes. En cuanto a eficiencia operativa, durante 2023

2016 25 72,2 5,0 el Cedec presento una disponibilidad del 99,79%; es decir,

2017 25 723 - hubo suspensiones ocasionales que afectaron la prestacion

' ' del servicio por un tiempo equivalente al 0,21% del total.

2018 25 71,3 5,0
2019 26 70,1 5,0
2020 25 70,5 5,0
2021 25 74 5,0
2022 2 73,1 5,0
2023 25 73, 5,0

Fuente: Banco de la RepUblica (DSIF)
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Sombreado 1: Entre-cuentas, el nuevo servicio
para realizar pagos inmediatos de Redeban

Los pagos inmediatos o transferencias de fondos en tiempo real entre usuarios
finales, tales como particulares, comerciantes, empresas o instituciones publicas,
en cualquier momento (24/7), han aumentado significativamente en el mundo. Por
nimero de transacciones en 2022, las mayores operaciones fueron registradas en
India (48.600 millones), China (18.500 millones), Tailandia (9.700 millones) y Brasil
(8.700 millones) (Frost et al., 2024). En Colombia, se espera la puesta en operacion del
sistema de pagos inmediatos ofrecido por el Banco de la Republica, el cual entrara
en operacion en 2025.

A manera de antecedente, Colombia empezo a incursionar en la implementacion
del servicio de los pagos inmediatos a partir de la operacion de sistemas de pagos
interbancarios con el fin de garantizarle al receptor del pago la disponibilidad de
los fondos en tiempo real. En 2020 la ACH Colombia inicid con el servicio de pagos
Transfiya para transferencias inmediatas de persona a persona (P2P)'. En 2023 se cre6
Entre-cuentas como el servicio de transferencias inmediatas de fondos de Redeban,
enfocado en persona a comercio (P2C).

Entre-cuentas se caracteriza por iniciar el proceso de pago a través de un codigo QR,
el cual permite la conexion para comenzar las transferencias del cliente al comercio.
Ambos deben tener cuenta en cualquiera de las entidades financieras inscritas como
participantes en el sistema de pagos inmediatos?. Consecuente con lo anterior, dentro
del proceso de pago cada transaccion ocurre en dos niveles diferentes: uno a nivel
de usuarios finales y otro a nivel de entidades financieras. El primero corresponde
al pago entre el cliente y el comercio, el cual se caracteriza por la disponibilidad por
parte del comercio (receptor del pago) de los recursos en pocos segundos. El otro
corresponde a la parte del proceso en la cual la operacion es compensada y liqui-
dada por el sistema de pagos de bajo valor, proceso que se realiza entre las entidades
financieras de la persona natural y la del comercio (Diagrama S1.1); nivel conocido
como liquidacion interbancaria.

Diagrama S1.1
Operacion de pago inmediato (dos niveles)

Nivel 1
Pago de la persona al comercio en tiempo real Compensacion y liquidacion entre entidades financieras
(una vez al dia)
g |
Persona Entidad
originadora 05\9'0"
J e
Sistema de
pago inmediato

=) 2 |
o o .- L] -

Comercio Entidad

receptora

Fuente: Redeban (2024); elaboracién Banco de la Repiblica.

1 Los casos de uso se reconocen con las siglas P2P: persona a persona; P2C: persona a comercio, y G2P:
Gobierno a persona.

2 Entre las entidades bancarias inscritas o participantes con acceso al sistema de pagos Redeban para
realizar transferencias inmediatas (habilitados en el servicio Entre-cuentas) estan: Bancolombia, Davi-
vienda, Scotiabank, BBVA, Banco AV Villas, Banco Caja Social, Banco Bogota, Banco Popular y Banco de
Occidente. Por su parte, entre las entidades con deposito electronico inscritas se encuentran Nequi,
Daviplata, Movii y Dale.



Imagen S1.1
Codigos interoperables (digital y fisico)

—

Fuente: Redeban (s. f.). Noticias.

Entre-cuentas, el nuevo servicio para realizar pagos inmediatos de Redeban

Como se menciond, este servicio inicio con las ope-
raciones persona a comercio (P2C). Sin embargo, se
tiene planeada una segunda fase, con operaciones de
comercio a comercio (C2C), y de Gobierno a personas
(G2P) (Redeban, 2024). Para el caso de uso persona a
comercio, Redeban vincula las personas al directorio,
el cual es una base de datos que contiene las llaves y
demas informacion asociada a los clientes de las enti-
dades financieras participantes de Entre-cuentas, y
proporciona codigos QR abiertos e interoperables, con
los que el comercio puede recibir pagos de diferentes
formas (Imagen S1.1):

« Digital, con el QR en su celular o pagina web.

»  Fisica, con el QR fisico en el mostrador de la tienda,
o a través de los datafonos de la red Redeban.

A continuacion, se describe de manera general el nivel
1 con un ejemplo del proceso de pago inmediato a
través de Redeban (Diagrama S1.2): la persona origina
una transaccion de pago por 100.000 pesos, la cual
requiere la autorizacion tanto de la entidad financiera
de la persona® como de la del comercio*, autorizacion
que es tramitada por Redeban. Para la realizacion de
dicho pago, Redeban tiene cuentas puente en cada
una de las entidades financieras (en la de la persona
y la del comercio), con el fin de movilizar a estas los
recursos debitados y acreditados. Los primeros se tras-
ladan a la cuenta puente de la entidad de la persona
y, simultaneamente, en la cuenta puente de la entidad
receptora se descuentan y se acreditan en la cuenta
del comercio. Lo anterior se materializa en aproxima-
damente cuatro segundos.

La secuencia del proceso se realiza de la siguiente
manera (Redeban, 2024):

1. Laentidad originadora solicita a Redeban el proce-
samiento en una orden de transferencia.

2. Redeban valida, mediante el sistema de control de
cuentas de liquidez, los limites de riesgo estableci-
dos por la entidad originadora.

3 Entidad ordenante: es cualquier entidad participante o agrupa-
cion que tiene como fin ofrecer servicios de caracter financiero,
el cual, luego de vincularse a Entre-cuentas, habilita los servi-
cios para sus clientes (cuentahabientes) para que actiien como
originadores y puedan realizar pagos a comercios por medio de
transacciones interoperables en tiempo real (Redeban, 2023).

4 Entidad receptora: es cualquier entidad participante o agrupa-
cion que tiene como fin ofrecer servicios de caracter financiero,
el cual, luego de vincularse a Entre-cuentas, habilita los servicios
para sus clientes (comercios), los cuales deben registrarse previa-
mente por canales de Redeban o la entidad, para que asi actiien
como receptores, disponiendo de un codigo QR para recibir pagos
interoperables en tiempo real (Redeban, 2023).
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Diagrama S1.2
Redeban, pago inmediato de persona a comercio
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Fuente: Redeban (2024).

3. Redeban solicita a la entidad originadora una autorizacion de la transaccion de
débito a la cuenta del cliente. La entidad realiza un movimiento interno de dinero
entre una “cuenta de su cliente” y una “cuenta contable”, y le confirma a Redeban
el resultado de esta operacion.

4. Si el resultado del numeral anterior es “aprobado”, Redeban valida mediante el
sistema de control de cuentas técnicas los limites de riesgo establecidos por la
entidad receptora.

5. Redeban le solicita a la entidad receptora la autorizacion de la transaccion de
crédito a la cuenta del comercio. La entidad realiza un movimiento interno de
dinero entre la “cuenta contable” y la “cuenta de su comercio”, y le confirma a
Redeban el resultado de esta operacion.

6. Redeban confirma el estado de la transaccion tanto a la entidad originadora
como al comercio mediante un mensaje de texto. Si la transaccion tiene alguna
inconsistencia, de forma automatica e inmediata el sistema enviara un reverso
técnico para cada entidad participante.

EL movimiento de recursos, que permitio la disponibilidad de los cien mil pesos en el
comercio, implica para esta transaccion, y para todas las generadas en el marco de
pagos inmediatos de Redeban, el proceso de compensacion y liquidacion de dichas
operaciones en el sistema (nivel 2), con el cual Redeban determina, al cierre del periodo
establecido, el saldo que corresponda a cada uno de los participantes como resultado
de las operaciones procesadas en el sistema de pago, con el fin de extinguir entre ellos
sus obligaciones, a partir de un reporte consolidado de operaciones (posicion de movi-
miento diario) y el neteado de las transacciones, con corte a las 11:00 p. m. y entrega a
las 7:00 a. m. todos los dias. En el Diagrama S1.3 es posible observar tanto los compo-
nentes como la secuencia de actividades que permiten establecer para cada una de las
entidades participantes su saldo débito o crédito al final del dia.
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Diagrama S1.3
Redeban, compensacion y liquidacion entre entidades participantes
en el marco de los pagos inmediatos

Conciliacion
cuenta puente l

Reporte posicion Banco
de movimiento Excedente originador

diario Pago a banco
% nn -

Faltante

8

Tesoreria Sistema de pagos Cobro a banco Tesoreria
(Redeban) de alto valor (Redeban)
Banco de la Repiblica —
Conciliacion = :
Restablecer cupos cuenta puente Banco
Cuenta técnica receptor

Fuente: Redeban (2024).

En los primeros 8 meses de operacion y a abril de 2024, Entre-cuentas, obtuvo
26.468.665 operaciones, por un valor alrededor de COP 1.7 b, lo que implica un prome-
dio por transaccion de alrededor de COP 66.000.

Como se detallo, el servicio de pagos inmediatos Entre-cuentas inicia con el caso
de uso persona a comercio, contrapartes para las cuales el débito y el crédito de los
recursos es casi en tiempo real. La compensacion y liquidacion la realiza el sistema
de pagos de bajo valor Redeban, una vez al dia, siguiendo los protocolos estableci-
dos para la compensacion y liquidacion cotidiana que realiza para las tarjetas débito
y crédito.
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Recuadro 4: Los mecanismos de débito automatico en
los sistemas de pago de bajo valor y su contribucion
a la mitigacion de riesgos: el caso de ACH Colombia

64

Como administrador del sistema de cuentas de deposito (CUD), desde el afio 2010 el Banco
de la Republica (Banrep) ha ofrecido el servicio de débito automatico en las cuentas de
deposito. De esta manera, es posible que un sistema externo' envie una serie de débitos
hacia una o varias de las cuentas de depodsito de sus participantes vinculados, de forma
automatizada.

Durante 2023 ACH Colombia inicio un proceso de obtencion de autorizaciones de sus afilia-
dos con el fin de que, en el marco de la liquidacion de transferencias interbancarias, tuviera
la posibilidad de contar con los recursos de manera mucho mas expedita a través de esta
facilidad operacional. Como resultado, la entidad ha logrado disminuir los tiempos emplea-
dos en completar los ciclos de liquidacion.

Lo anterior es clave si se tiene en cuenta que entre menos tiempo le tome a la ACH recibir
los fondos, esta los dispersara de manera mas rapida hacia las entidades receptoras. Esto,
a su vez, permite que las entidades puedan disponer de los recursos de forma mas opor-
tuna para atender otras obligaciones de pago intradia (e. g.: liquidacion de operaciones
del mercado de valores). En este sentido, anticipar la liquidacion de transacciones genera
menores presiones de liquidez a los participantes del sistema hacia el final del dia.

En este contexto, el presente recuadro busca analizar la contribucion que la funcionalidad
de débito automatico ha tenido en los tiempos empleados por ACH Colombia para comple-
tar sus ciclos de liquidacion. Esto es especialmente relevante si se tiene en cuenta que, esta
entidad es la tercera infraestructura financiera en importancia como distribuidor global de
liquidez en el sistema de pagos de alto valor colombiano (Leon y Pérez, 2014) y, derivado de
lo anterior, resulta necesario cuantificar los beneficios en las necesidades de liquidez intra-
dia de los participantes en el CUD. Esto Gltimo, bajo un enfoque metodologico propuesto por
el Banco de Pagos Internacionales (BPI).

Este recuadro se organiza en cinco secciones, asi: en la primera se contextualiza el funciona-
miento de las ACH, haciendo especial énfasis en el proceso de liquidacion. Posteriormente,
en las secciones dos y tres se describen elementos claves sobre el funcionamiento de la
ACH Colombia, sus etapasy los tiempos empleados en la liquidacion de 6rdenes de pago. En
la cuarta y quinta se realiza el planteamiento metodologico y analisis de resultados de los
efectos que la reduccion de tiempos en los ciclos de liquidacion pudo tener en las necesida-
des de liquidez intradia de las entidades. La Gltima parte contiene las conclusiones.

1. Ciclo de vida de una transaccion en las ACH

BIS-CPSS (2003) define a las automated clearing house (ACH) como los sistemas de com-
pensacion electronica en las que ordenes de pago son intercambiadas entre instituciones
financieras, principalmente a través de medios magnéticos o redes de telecomunicacion.
McAndrews (1994) las define como sistemas electronicos que permiten el intercambio de
fondos entre cuentas de diferentes bancos con una orientacion especial hacia la atencion
de pagos repetitivos de valor reducido, tales como pagos de nomina, primas de seguros y
pagos de servicios publicos.

1 Es cualquier sistema de compensacion y liquidacion de operaciones sobre valores, sistema de compensacion y
liquidacion de divisas, sistema de compensacion y liquidacion de futuros, opciones y otros activos financieros,
camara de riesgo central de contraparte o sistema de pagos diferente del CUD, debidamente avalado por la auto-
ridad competente para operar en Colombia.
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Este intercambio de fondos se instrumenta a través de una transferencia electronica que
es de dos tipos: las transferencias crédito y débito. La diferencia entre una y otra radica
en quién origina la transaccion. Asi, mientras las primeras son originadas por el pagador,
las segundas son iniciadas por el beneficiario del pago. De esta manera, son transacciones
crédito, por ejemplo, aquellas donde una persona paga el recibo de un servicio pablico, una
empresa paga una factura de un proveedor o paga la nomina de sus empleados, o un emisor
de valores paga dividendos. Por su parte, son transacciones débito, por ejemplo, las instruc-
ciones iniciadas por una empresa con el objetivo de cobrar las cuotas de administracion de
una copropiedad, las primas de un seguro, o los recaudos de cartera de créditos de estable-
cimientos bancarios cuyos clientes tienen sus productos pasivos en otra entidad.

El procesamiento de tales transacciones resulta en lo que se denomina compensacion y
liquidacion. El primero corresponde a la definicion de obligaciones entre los participantes,
en donde la ACH emplea un esquema multilateral neto en el cual establece una posicion
débito (en contra) o crédito (a favor) para cada una de las entidades frente a la ACH, en
donde la suma total de posiciones es igual a cero. Asi, la sumatoria de las posiciones débito
es igual a la sumatoria de las posiciones crédito.

Para ilustrar lo anterior, en el Cuadro R4 se presenta el total de ordenes de transferencias
crédito a compensar en un ciclo de liquidacion. Asi, el banco B tiene una obligacion con A
por COP300 y con D por COP400. Al mismo tiempo, las entidades Ay C tienen obligaciones
con B por COP100 y COP 400, respectivamente. En vez de que cada entidad extinga sus obli-
gaciones bilateralmente con sus contrapartes, se genera un balance de compensacion neto
con una obligacion débito para las entidades B, Cy D, al tiempo que se genera una obliga-
cion crédito a favor de la entidad A (Cuadro R&.2).

Cuadro R&41
Transacciones a procesar por la ACH en un ciclo de liquidacion

Crédito
2 B A Crédito 300
3 C B Crédito 400
4 D C Crédito 200
5 B D Crédito 400
6 D A Crédito 600
Monto total de 6rdenes a procesar 2.000

Fuente: Banco de la Repiblica; calculos propios.

Cuadro R4.2
Resultado del proceso de compensacion neta multilateral

Entidad Tipo de transferencia Posicion e
(cop)
800

A Crédito A favor

B Débito En contra -200
C Débito En contra -200
D Débito En contra -400

Fuente: Banco de la Repiblica; calculos propios.

El segundo proceso (i. e.: liquidacion) consiste en la extincion de las obligaciones del Cuadro
R4.2; es decir, cuando efectivamente las entidades B, Cy D transfieren los recursos hacia la ACH
y esta, a su vez, lo retransfiere a la entidad A. Cuando esto finaliza, entonces las transacciones
del Cuadro quedan procesadas y cada entidad procede a realizar los abonos correspondien-
tes en las cuentas de ahorro/corriente de su propio libro o core bancario. Asi, la entidad B
acredita COP100 de la transaccion 1, cuyo ordenante fue el cliente de la entidad A, y COP 400
de la transaccion 2, cuyo ordenante fue el cliente de la entidad C, y asi sucesivamente. De esta
manera, y como resultado de la compensacion multilateral neta, se logré un ahorro en las
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Grafico R4
Distribucion porcentual de la liquidacion que realiza el CUD
(contribucion por ciclo)

(unidades)
100,0
90,0
80,0
70,0
60,0
50,0

40,0

30,0

20,0
10,0
0,0

feb-23 abr-23 jun-23 ago-23 oct-23 dic-23

M ciclo Ciclo 2 Ciclo 3 Ciclo 4 Ciclo 5

Fuente: Banco de la RepUblica (CUD).

66

necesidades de liquidez de los participantes del 60%, debido a que,
para tramitar ordenes de pago por COP2.000, se realiza un intercam-
bio de fondos Gnicamente de COP 800 (i.e. 1-[800/2000]).

Con relacion al nimero de veces que se realiza el proceso de liqui-
dacion (i. e, ciclo), el Banco Mundial (2023) sefiala que cerca del 63%
de las ACH encuestadas en el mundo tienen miltiples ciclos de liqui-
dacion en un mismo dia. En el caso local, ACH Colombia realiza cinco
ciclos de liquidacion durante el dia en dias habiles.

Respecto a como se transfieren estos recursos netos, existen diver-
sos arreglos operacionales. De acuerdo con el Banco Mundial (2023),
el modelo utilizado por el 89% de las ACH en el mundo se caracteriza
por realizar la liquidacion final de las posiciones en un sistema de
pagos de alto valor (SPAV). Este es el caso de la ACH Colombia donde,
a través de una cuenta de liquidacion propia en el CUD, recibe los
fondos de las entidades con posicion débito para luego ser transfe-
ridos a las entidades con posicion crédito. Es importante senalar que
en el caso colombiano las entidades participantes en la ACH Colom-
bia también tienen una cuenta de deposito en el CUD.

En esta Gltima etapa de la liquidacion es donde toma relevancia el
uso de las facilidades de débito automatico de fondos. Esto se debe
a que en la medida en que el recaudo de las entidades con posicion
débito sea mas eficiente, las entidades con posicion crédito tendran
menores tiempos de espera para la recepcion de los recursos.

2. Proceso de liquidacion de la ACH Colombia

De la misma forma como se sefald en la seccion anterior, las tran-
sacciones procesadas por ACH Colombia se compensan y liquidan
bajo un arreglo multilateral neto en el SPAV. Esto resulta en que los
movimientos de fondos en el CUD son menores al valor bruto de las
transacciones, generando asi ahorros en las necesidades de liquidez
de las entidades. Particularmente en 2023 el valor promedio diario
bruto procesado por ACH fue de COP7.690 miles de millones (mm),
mientras que el valor del movimiento que resulta de la compensa-
cion multilateral neta en el CUD fue de COP1.736 mm. Esto equivale
a un ahorro en las necesidades de liquidez de los participantes de la
ACH cercano al 78 % (i. e.: [1 - [1.736/7.690]), el cual se ha mantenido en
valores similares en los Gltimos anos?

Respecto a los valores por liquidacion realizados en el CUD, y en linea
con su reglamento de operacion, ACH Colombia realiza cinco ciclos de
liquidacion diarios. El Grafico R4.1 muestra la contribucion que cada
ciclo tuvo al proceso de dispersion de fondos desde la cuenta de ACH
Colombia hacia las entidades. Se destaca que los ciclos tres y cuatro
tienen la mayor participacion, con un 24 %y 28 %, respectivamente?.

En cuanto a los ciclos, estos tienen una serie de etapas que se podrian
clasificar asi: 1) el momento en que se da el traslado de recursos desde
las entidades deudoras hacia la cuenta de ACH Colombia en el CUD; 2)
procesos internos de validacion en los cuales ACH Colombia mantiene
los recursos en su cuenta CUD por un periodo corto, y 3) el momento
en el que se dispersan los recursos desde la cuenta de ACH Colom-
bia hacia las entidades con posicion crédito (véase el Diagrama R4.1).

2 En la seccion 2.2 de este Reporte se resena la evolucion reciente que tenido la
entidad en materia transaccional.

3 Las transacciones procesadas por las entidades financieras en estos ciclos fueron
solicitadas por sus clientes entre las 11:30 a. m. y 4:00 p. m. Esto coincide con los
horarios habituales de gestion de tesoreria de las empresas, quienes representan
mas del 85% de las transferencias procesadas por ACH Colombia.
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Grafico R4.2
Distribucion de horas de ocurrencia de la dispersion
de pagos de ACH Colombia
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Fuente: Banco de la Replblica (CUD); calculos DSIF.

El analisis aca presentado se enfoca en esta etapa de dispersion de
fondos (etapa 3) bajo la premisa de que estos tiempos se acortan en
la medida en que los tiempos de la etapa 1 se acorten también, como
consecuencia del proceso de débito automatico, pero los de la etapa
2 se mantienen.

3. Evolucion de los tiempos de liquidacion

Teniendo en cuenta lo explicado en la seccion anterior, el Grafico R4.2
y el Cuadro R4.3 muestran los tiempos observados del momento en
que la ACH Colombia disperso los recursos a las entidades con posi-
cion crédito. En general se observa que las horas de dispersion entre
2022 y 2023 disminuyeron en todos los ciclos, aunque en unos de
manera mas pronunciada que en otros*.

Es importante senalar que estos tiempos de dispersion estan asocia-
dos con las franjas de horario que la entidad tiene establecido segiin
su reglamento de operacion. Es decir, para la liquidacion del ciclo 1 la
ACH Colombia puede realizarlo entre las 10:00 a. m. y las 10:30 a. m.,
para el ciclo 2 entre las 12:30 p. m. y la 1:00 p. m., y asi sucesivamente.
De esta manera, ACH Colombia paso de dispersar los recursos desde
el final de la franja establecida hacia el principio.

Lo anterior es relevante en términos de gestion operacional y de miti-
gacion de riesgos porque, por una parte, le permite a la ACH tener
una mayor holgura en la atencion de incidentes operacionales y, por
la otra, los participantes receptores de recursos pueden disponer de
ellos mas temprano y asi atender otras obligaciones de pago intradia
(e. g.: transferencias de impuestos, cumplimiento de operaciones del
mercado de valores).

4, Disminucion del riesgo de liquidez intradia como consecuencia
de una liquidacion mas temprana de operaciones

El riesgo de liquidez intradia resulta de la incapacidad de una entidad
de gestionar adecuadamente sus pagos intradia. Como consecuen-
cia, se genera una situacion de pagos no completados que afectan
no solo su posicion de liquidez, sino también la de otros participan-
tes en el SPAV.

Para hacer frente a sus pagos intradia una entidad tiene general-
mente tres fuentes de liquidez: 1) saldo al inicio de dia, 2) los pagos
entrantes (por ejemplo, los recursos que recibe una entidad con posi-
cion crédito por parte de la ACH Colombia), y 3) las facilidades de

4 Al aplicar una prueba estadistica tipo t de igualdad de medias, se comprueba que
el valor promedio de las horas de dispersion ha disminuido entre 2022 y 2023 con
un nivel de confianza del 95%. La disminucion es mas contundente en los primeros
cuatro ciclos (nivel de confianza del 99%).
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Cuadro R4.3

Cambios en los tiempos de dispersion de fondos de ACH Colombia hacia las entidades con

posicion crédito

2023 Disminucion Fran!a para realizar la dlspers:|9n
segun reglamento de operacion

Promedio
Ciclo1 )
Mediana
Promedio
Ciclo 2 )
Mediana
Promedio
Ciclo 3 )
Mediana
Promedio
Ciclo 4 )
Mediana
Promedio
Ciclo 5 )
Mediana

10:27:55 10:08:11 0:19:43
10:00 a. m. a 10:30 a@. m.
10:26:04 10:05:07 0:20:58
12:53:38 12:37:58 0:15:40
12:30 p. m. a 1:00 p. m.
12:46:17 12:35:35 0:10:42
15:31:37 15:12:36 0:19:02
3:00 p. m. a 3:30 p. m.
15:26:48 15:09:31 0:17:17
17:28:37 17:10:50 0:17:47
5:00 p. m. a 5:30 p. m.
17:23:03 17:06:35 0:16:29
19:10:44 19:07:22 0:03:21
6:45 p. m. a 7:00 p. m.
19:04:48 19:01:08 0:03:40

Fuente: Banco de la Repiblica (CUD); calculos DSIF.

Grafico R4.3
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liquidez obtenidas a través del banco central (ECB, 2021; McAndrews
y Rajan, 2000). Lo anterior, junto con la sincronia entre las entradas y
salidas de fondos (i. e.: la secuencia y el momento en que los pagos
se materializan), determinan las necesidades de liquidez diarias.

Para determinar tales necesidades es importante senalar que en
2013 el Comité de Supervision Bancaria, junto con el Comité de Pagos
e Infraestructuras de Mercado del Banco de Pagos Internacionales
(BCBS-CPMS, 2013), desarrollaron un conjunto de herramientas para
monitorear y controlar el riesgo de liquidez intradia. Una de estas es
el calculo de un indicador que recoge el uso maximo de la liquidez
diaria para el cual se requiere, en principio, que las entidades regis-
tren el valor neto acumulado de los pagos que envian y reciben en
el transcurso del dia. Como se observa en el Grafico R4.3 y el Cuadro
R4.4, esto es equivalente a construir el movimiento de la cuenta de
deposito suponiendo un saldo inicial de cero y, en la medida en que
entran o salen los pagos, se recalcula el saldo neto acumulado.

A manera de ejemplo, es posible observar que la maxima posicion
neta positiva acumulada (resaltado verde en el Cuadro R&4.4) se
alcanza en un momento del dia en que la entidad ha recibido un
mayor valor de pagos de los que ha enviado (i. e.: 16:55 horas), situa-
cion que puede reflejar la estrategia del participante de fondear sus
pagos salientes con la liquidez que recibe de sus pagos entrantes.
Asimismo, se identifica también la maxima posicion neta negativa
acumulada (resaltado amarillo en el Cuadro R&4.4), la cual muestra el
uso maximo diario de la liquidez intradia, situacion que se alcanza
en el momento en que la diferencia entre el valor acumulado de los
pagos enviados y recibidos es la maxima (i. e.: 14:45 horas). Este valor
se interpreta como el saldo minimo necesario que la entidad debid
tener disponible al inicio del dia para liquidar oportunamente sus
pagos observados del dia.
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Cuadro R4.4
Resumen de pagos observados

Posicion neta acumulada

Enviado Recibido
7:00 -450 -450
8:55 200 -250
9:10 -100 -350
14:45 -200 -550
14:50 400 -150
16:34 300 150
16:45 -300 -150
16:55 350 200
17:00 -300 -100
17:08 -100 -200
18:00 -300 -500
18:07 150 -350

Fuente: Banco de la Republica (DSIF).

5. Cuantificacion de los beneficios asociados con el acortamiento de los ciclos de
liquidacion

Con base en lo anterior, es posible cuantificar, mediante algunos ejercicios de simulacion,
los beneficios asociados con una disminucion en el riesgo de liquidez intradia debido a una
liquidacion mas temprana de las operaciones. En este caso, la variable a analizar corres-
ponde a los posibles cambios que se presenten en el calculo del valor diario de la liquidez
minima necesaria que tuvieron todas las entidades que hacen parte de ACH Colombia antes
y después de la introduccion del débito automatico.

Para ello, se toma como escenario base de simulacion la totalidad de pagos realizados en el
CUD durante 2023. Esto incluye tanto las transacciones realizadas por ACH que tienen el efecto
del débito automatico asi como el resto de transacciones realizadas en CUD (e. g., compra
ventas de TES, transferencias de impuestos). El escenario contrafactual resulta de tomar el
mismo universo de operaciones del escenario base y modificar Gnicamente la hora de liqui-
dacion de las transacciones donde ACH Colombia disperso recursos hacia las entidades con
posiciones crédito, sumando los tiempos promedios encontrados en el Cuadro R4.3. Asi, todas
las operaciones liquidadas en el ciclo 1 tendrian una adicion de 19 minutos, mientras que las
del ciclo 2 tendrian una adicion de 15, y asi hasta el quinto ciclo. En otras palabras, el escena-
rio contrafactual: i) supone un retraso de las operaciones de dispersion de fondos de la ACH
Colombia con el fin de aislar los beneficios del débito automatico y ii) mantiene los tiempos
de liquidacion observados del resto de transacciones que ocurrieron en CUD.

El Cuadro R4.5 muestra las principales estadisticas de la simulacion diaria de los pagos
observados durante 2023, a nivel agregado. En particular se destaca que, en comparacion
con el escenario contrafactual: 1) las necesidades de liquidez disminuyeron en el 96% de
los 242 dias estudiados; 2) diariamente cerca de 3,2 entidades reportaron beneficios; 3) los
beneficios, entendidos como una disminucion de las necesidades de liquidez, fueron del
orden de COP45,8 mm en promedio, equivalentes a un 71%, y &) el 77% de las entidades
experimentaron una disminucion en sus necesidades de liquidez por lo menos en uno de
los dias analizados.

Al revisar en detalle la disminucion de necesidades de liquidez experimentada por los par-
ticipantes, los resultados son heterogéneos; es decir, algunas entidades reflejaron mayores
beneficios que otras. Asimismo, unas entidades experimentaron las disminuciones en sus
necesidades de liquidez de forma mas prolongada que otras. Lo anterior es razonable en
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la medida en que las operaciones aqui involucradas no son determinadas por las entida-
des sino por sus clientes. No obstante, al ordenar las entidades segiin su nivel de activos en
el sistema financiero se observa que en la medida que las entidades son mas grandes, los
beneficios son mayores (Grafico R4.4).

Cuadro R4.5

Principales resultados simulacion

Dias de operacion 242
Dias donde las necesidades de liquidez disminuyeron 231
Dias donde las necesidades de liquidez aumentaron 0
Dias donde las necesidades de liquidez se mantuvieron 11
Entidades participantes 45
Entidades beneficiadas 35
Promedio 3,2
Max. 9
Min. 1
Mediana 3
Disminucion necesidades de liquidez (montos)
Promedio S 45.864.432.822
Percentil 25 $ 53.244.606.161
Percentil 50 $25.901.195.978
Percentil 75 $ 8.817.719.335
Disminucion necesidades de liquidez (porcentual)
Promedio 1%
Percentil 25 1,6%
Percentil 50 3,3%
Percentil 75 8,0%

Fuente: Banco de la Repiblica (DSIF).

Grafico R4.4
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Grafico R4.5 _ _ _ El Grafico R4.5 muestra un analisis adicional de los resultados obte-
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6. Comentarios finales

Con el objetivo de brindar nuevos productos para sus clientes y aumen-
tar sus niveles de eficiencia operacional®, durante 2023 ACH Colombia
logro emplear en sus procesos de liquidacion la facilidad de débito
automatico para afectar las cuentas de deposito de sus participan-
tes. Como resultado de las actividades de seguimiento que el Banrep
realiza sobre la infraestructura financiera, se ha observado preliminar-
mente que en cuatro de los cinco ciclos de liquidacion sus tiempos han
disminuido en promedio 18:03 minutos.

Esta reduccion es importante porque beneficia tanto a la ACH Colom-
bia como a sus participantes, en dos aspectos. El primero, permite a
la ACH culminar su ciclo de liquidacion de operaciones de forma mas
temprana y contar asi con una mayor holgura para abordar even-
tualidades que afecten el proceso de liquidacion. Adicionalmente, al
cerrar el ciclo mas temprano, las entidades vinculadas aumentan la
oportunidad con la que acreditan las 6rdenes de pago en su core
bancario, promoviendo asi el buen funcionamiento del sistema de
pagos de la economia. El segundo, al recibir las entidades los fondos
mas temprano, estas pueden utilizarlos como una fuente de liquidez
para atender otras obligaciones de pago intradia (e. g.: constitucio-
nes de garantias en una camara de riesgo, liquidacion de operaciones
del mercado de valores, transferencias de impuestos a la nacion),
contribuyendo asi a una disminucion de las necesidades de liquidez
diarias de las entidades.

Respecto a este Gltimo, el aporte de este recuadro busca precisa-
mente cuantificar, mediante herramientas de simulacion, como la
disminucion en los tiempos de liquidacion de una infraestructura
de pagos interconectada al sistema CUD puede reducir las necesida-
des globales de liquidez intradia de las entidades. En particular, con

5 En particular, se tuvo en cuenta para cada entidad la cantidad de conexiones entran-
tes y salientes, nimero de contrapartes con las que interactdan y los indicadores
hub y centrality que miden la capacidad de una entidad para ser un distribuidor o
receptor de liquidez. Mas informacién en Newman (2010).

6 En acercamientos con el area de producto de la entidad, se sefalé que el uso del
débito automatico estuvo motivado principalmente por: i) contar una transferencia
de recursos mas rapida a las entidades financieras para que estas a su vez lograran
acreditar los fondos en las cuentas corriente/ahorros de los usuarios y; i) disminuir
algunos cargos y cobros por retrasos en los procesos de liquidacion.

Al
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base en métricas propuestas por el BPI fue posible determinar, de forma preliminar, que
la reduccion de tiempos lograda por ACH Colombia en 2023 significd una disminucion pro-
medio del 71% en el calculo de las necesidades de liquidez de las entidades que se vieron
beneficiadas. Teniendo en cuenta que al cierre de 2023 seis establecimientos bancarios aiin
no permitian el débito automatico de recursos por parte de ACH Colombia, los beneficios
resultantes podrian ser superiores. Mas ain si se tiene en cuenta que estas entidades repre-
sentan un 35% del monto de ordenes de pago procesadas por la entidad.

A partir de este estudio de caso, también se evidencia que el aprovechamiento de las herra-
mientas operacionales que provee el Banrep como administrador del CUD, para una gestion
mas eficiente de los procesos de pago de otras infraestructuras, contribuye a la adecuada
gestion del riesgo de liquidez intradia de las entidades financieras. En este sentido, resulta
clave que tanto entidades como infraestructura financiera trabajen de manera coordinada
para que los arreglos funcionales y procesos de liquidacion que se realizan en el CUD mini-
micen potenciales presiones de liquidez. En el caso concreto de las infraestructuras de pagos
de bajo valor (como lo es la ACH Colombia) esto tiene un interés adicional para las autori-
dades financieras, porque su adecuado funcionamiento contribuye a mantener la confianza
del pablico en el sistema de pagos y la moneda, al tiempo que promueve una economia efi-
ciente (ECB, 2003; Cirasino y Garcia, 2008; ECB, 2010; Hasan et al., 2013).
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Cuando se hace referencia a los pagos al por menor, es usual enmarcarlos en los
realizados en el mercado de bienes y servicios, con una caracteristica propia: al
menos una de las partes en la transaccion, el pagador o el beneficiario, no es una
institucion financiera (BPI, 2016), diferenciandose asi de los pagos realizados en
el mercado de activos financieros. Los pagos al por menor se utilizan frecuente-
mente en diferentes tipos de transacciones entre personas naturales, empresas y
los gobiernos nacional o local (personas juridicas); asimismo, participan diaria-
mente en el comercio y en la actividad empresarial en general, en la distribucion y
recaudacion de pagos efectuados por entidades gubernamentales y en los pagos
entre particulares, entre otros (BPI, 2016).

Los pagos electrénicos aumentaron durante 2023.

De acuerdo con informacion transaccional en valor nominal, los instrumentos de
pago electrénico (como las transferencias y las tarjetas débito y crédito) mostraron
un incremento en valor frente al ano 2022; por su parte, el cheque siguié presen-
tando una disminucion, continuando con la tendencia de anos anteriores. En las
transferencias se destaca la participacion creciente de los esquemas cerrados,
impulsados por el uso de billeteras maéviles (el 49 % del niimero y el 3% del valor de
operaciones de las transferencias intrabancarias).

Algunas de las infraestructuras financieras estan asociadas con instrumentos de
pagos al por menor en la economia’ i) las camaras de compensacion automati-
zadas de pagos electronicos (ACH, por su sigla en inglés) de las cuales hay dos:
ACH-Cenit (administrada por el banco central) y ACH-Colombia, las cuales reciben
ordenes electronicas de pago para la transferencia de fondos; ii) las redes Credi-
banco, Redeban, Mastercard, Visa y Visionamos, las cuales procesan principalmente
transacciones con tarjetas débito y crédito realizadas en los establecimientos de
comercio y en los cajeros automaticos (recientemente Redeban incursiono en el
procesamiento de transferencias inmediatas), y; iii) la Camara Electronica de Com-
pensacion de Cheques (Cedec) (Diagrama 3.1).

Diagrama 3.1
Infraestructuras de bajo valor que operan por el uso de instrumentos de pago en Colombia

Instrumentos de pago

Transferencias Tarjetas Cheques
- -
© D
ACH: Cenit y Colombia, Credibanco, Redeban, Visa, Cedec
Redeban Mastercard y Visionamos

Infraestructura de compensacion y liquidacion de bajo valor

Fuente: Banco de la Republica (DSIF).

1 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 y servicios o por la transferencia de recursos en si
misma. Se caracterizan por tener un proceso electronico o por incorporar en algin punto de la
cadena del proceso de pagos un formato electronico (e. g., el cheque).
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En la Gltima década, en general, la cantidad de pagos al por menor presenta una ten-
dencia creciente. Sin embargo, por instrumento de pagos, es posible identificar que
los de mayor uso son las transferencias y las tarjetas débito y crédito. Por su parte, el
cheque y efectivo presentan una marcada tendencia decreciente (Grafico 3.1)%

A continuacion, se realiza una descripcion del comportamiento de cada uno de los
instrumentos de pago.

Grafico 3.1
Tendencias en el uso de los instrumentos de pago
(millones de operaciones, promedio diario) (miles de operaciones, promedio diario) (porcentaje de pagos realizados en efectivo)
1,0 1541 88,8
Transferencias
Efectivo
Cheques
77,8
20,4
2014 2017 2020 2023 2014 2017 2020 2023 2014 2023

Fuentes: Banco de la Republica, entidades financieras, ACH Colombia y Superintendencia Financiera.

3.1 Transferencias electronicas

El uso de las transferencias ha venido aumentando durante los altimos aiios
(Grafico 3.2) y continiian siendo el instrumento electronico mas utilizado en el pais
en los pagos al por menor. Las transferencias se componen tanto de las operacio-
nes inter (o entre entidades financieras) y las transferencias intra (en la misma
entidad financiera). La tasa de adopcion de la transferencia electronica ha pre-
sentado una tendencia creciente durante los Gltimos anos: en 2014 representaba 6
transferencias por persona mientras que en 2022 el nimero alcanzado ya era de 36.

En 2023 las transferencias (inter e intrabancarias) alcanzaron un valor de pago pro-
medio diario de COP 23,4 by 11,0 m de operaciones en niimero. El crecimiento en su
valor entre 2023 y 2022 fue del 12,0% (2,3 % real). Las transferencias intrabancarias
en 2023 representaron un alto porcentaje de las transferencias electronicas totales
tanto en nimero como en valor (el 86 % y 61%, respectivamente), y continian exhi-
biendo altas tasas de crecimiento, con una variacion promedio durante el periodo
2013-2022 del 40% en nimero y del 9% en valor real (1,2% en el Gltimo afio). En
cuanto a las interbancarias, su variacion promedio, en el mismo periodo, fue del
1%y 7% en nimero y valor respectivamente.

Por tipo de persona, un 86% (en niimero) de las transferencias se originaron en
personas naturales mientras que en valor el 90 % se genero desde personas juri-
dicas (Grafico 3.3).

2 Tanto las transferencias como el cheque se caracterizan porque en su mayoria se originan en per-
sonas juridicas. Por su parte, las tarjetas débito y crédito se originan en su mayoria en las personas
naturales (Cuadro A2.1).

3 En términos de transaccion promedio, la transferencia intrabancaria en las personas juridicas

alcanza un monto similar al del cheque, lo que indica que la transferencia ha sido el instrumento
sustituto, dada la tendencia a la baja del uso del cheque (véase la seccion 3.5).
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Grafico 3.2
Transferencia electronica
(promedio diario)

A. NGmero B. Valor
(nimero de operaciones) (miles de millones de pesos de 2023)
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Fuentes: Banco de la Repiblica, ACH Colombia y entidades financieras.

Grafico 3.3
Transferencias electronicas, 2023
(promedio diario)

A. Nimero B. Nimero por originador

14% 14%

En nimero
11,0 m

En nimero
11,0 m

® Interbancarias © Intrabancarias © Persona natural ® Persona juridica

C. Valor D. Valor por originador
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® Interbancarias © Intrabancarias © Persona natural ® Persona juridica

Fuentes: Banco de la Repiblica, ACH Colombia y entidades financieras.
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En el total de transferencias (inter e intrabancarias) el 79% de las realizadas por
empresas se encuentra por encima de los COP 200 m vy, por el lado de personas
naturales, el 93% es inferior a los COP 50 m (Grafico 3.4).

Grafico 3.4
Transferencias por originador y rango de valor, 2023
(participacion en valor)

A. Persona natural B. Persona juridica
5%
2% 13%
. 8% ,
79%
93%
0-50.000.000  ®©50.000.001 - 200.000.000 >200.000.000 0-50.000.000  ©50.000.001 - 200.000.000 >200.000.000

Fuentes: ACH Colombia y entidades financieras.

3.11 Tendencias en el uso de la transferencia electronica

La transferencia electronica ha sido el instrumento mas utilizado en el desarro-
llo de nuevos esquemas de pago, como el boton de pagos (iniciador), los pagos
inmediatos y las billeteras moviles. Los dos primeros servicios se caracterizan
por el uso de la transferencia inter (entre entidades financieras) mientras que las
billeteras moviles por el uso de la transferencia intra (en la misma entidad) (Dia-
grama 3.2).

El boton de pagos PSE de la ACH-Colombia esta en operacion desde el afno 2005.
A través de su uso se realizaron en 2023, en promedio diario, 2132177 operaciones
con un valor de COP 2,0 b. Los crecimientos respecto al afio anterior fueron del
19,5% y 22,4 %, respectivamente.

Como se menciond en la seccion dos de este reporte, las transferencias inmediatas
se realizan a través de los servicios de Transfiya (de la ACH-Colombia) y Entrecuen-
tas (de Redeban). Transfiya entro en operacion en 2020, ofreciendo la facilidad de
realizar transferencias inmediatas de persona a persona. Durante el 2023, en pro-
medio diario, por Transfiya se gestionaron 382.899 operaciones, por un valor de
58.375 millones. Los crecimientos respecto al ano anterior se ubicaron alrededor
de un 300% tanto para nimero como para valor de operaciones. Entrecuentas, por
su parte, comenzd su operacion en septiembre 2023, permitiendo el uso de trans-
ferencias inmediatas de persona a negocio (véase Sombreado 1: “Entrecuentas: el
nuevo servicio para realizar pagos inmediatos de Redeban”).

Por su parte, la transaccionalidad de las billeteras moviles present6 un incremento
del 98% en nimero y valor (mientras el de las transferencias intrabancarias fue
del 51% en niimero y del 1,2% en valor) y su mayor utilizacion fue por las personas
naturales (99%). En el siguiente punto se resefia con mas detalle el comporta-
miento de las billeteras moviles, donde se concluye que el depodsito electronico
en Colombia se utiliza a partir del instrumento de pago transferencia, usado en la
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Diagrama 3.2
La transferencia electronica como instrumento de pago en los nuevos esquemas

Nuevos esquemas de pago Transferencia utilizada®

Realiza pagos de los clientes al comercio a
través de internet. Debita los recursos de la Transferencia inter
entidad financiera del usuario y deposita en .
la cuenta de la entidad financiera definida (entre entldades)
por la empresa o comercio.

Boton
de pagos

inmediatos disponibilidad de los recursos en segundos. (entre entidades)

Pagos _:l El beneficiario del pago recibe y tiene la Transferencia inter

Replican las billeteras fisicas, una aplicacion
movil dispone de instrumentos de pago. Los

Billeteras pagos se realizan a través de internet o red Transferencia intra
moviles movil. Al igual que en el punto anterior, el (en la misma entidad)
beneficiario del pago tiene la disponibilidad
de los recursos en segundos.
Enlaces Se encuentran principalmente en paginas Transferencia inter e intra
o w.el? de comercio yAcorresplopden a métodos (entre entidades y
de pago e digitales que permiten recibir pagos por . N
- ventas no presenciales. en la misma entldad)

a/ Elinstrumento de pago transferencia electronica es utilizado por estos esquemas de pago, sin embargo, no necesariamente es el dnico
instrumento. Dependiendo del esquema, pueden estar disponibles los otros instrumentos, como las tarjetas de pago.
Fuente: Banco de la Republica.

mayoria de sus transacciones para compras (principalmente las intra, lo que indica
que las billeteras moviles se han desarrollado en esquemas cerrados) y pagos que
corresponden, en un alto porcentaje, a montos pequenos.

Los esquemas como los enlaces de pago han sido utilizados paralelamente en el
desarrollo del comercio electronico (este tema se desarrolla en el Sombreado 1: “El
comercio electronico y los enlaces para pagos”).

3..2 Billeteras moviles: uso transaccional del depdsito electronico

Con el objetivo de promover los pagos, las transacciones y recaudos electronicos,
a finales de 2011 el Gobierno Nacional establecio los depositos electronicos ofre-
cidos por los establecimientos de crédito como depodsitos a la vista, diferentes
a las cuentas corrientes y de ahorros, a nombre de personas naturales o juridi-
cas. Mas adelante, y con el objetivo de fortalecer el acceso a servicios financieros
transaccionales, mediante el Decreto 4687 de 2011y la Ley 1375 de 2014 se crearon
las sociedades especializadas en depdsitos y pagos electronicos (Sedpes), como
nuevas entidades financieras.

Como en ediciones anteriores de este Reporte, se incluye una descripcion del uso
transaccional de este medio de pago, el cual se ha implementado principalmente
mediante las billeteras moviles. Estas replican a las fisicas en un dispositivo movil,
permitiendo a los usuarios disponer de instrumentos como transferencias y tarje-
tas con funcion débito para sus pagos. El uso de las billeteras moviles se realiza
por los canales de pago en internet y telefonia movil.

4  Con los depositos electronicos se crea la necesidad de aprovechar los avances tecnologicos para
la realizacion de transacciones electronicas. Se establecen condiciones especiales, como procedi-
mientos simplificados de apertura, limites en sus montos, reglas para el uso de canales, medios de
manejo y administracion de riesgos.
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De acuerdo con informacion proveida por los bancos comerciales y las Sedpes, en
2023 los pagos (compras) realizados mediante el depdsito electronico, utilizando
los instrumentos de pago mencionados, ascendieron en valor a COP 1412 by a
1.696,2 m de operaciones (en promedio diario serian COP 386,8 mm en valory 4,6 m
de operaciones). La variacion con respecto a 2022, tanto en valor como en niimero
de operaciones fue muy significativa y se ubico en alrededor de 98% (Grafico 3.5)°.

Grafico 3.5
Uso transaccional del deposito electronico

A. Valor B. Nimero de operaciones
(billones de pesos) (millones)
150 141 2.000
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Fuentes: bancos comerciales y Sedpes.

Por originador, casi todas las operaciones tanto en valor como en nimero vienen
de personas naturales (99,5% y 99,6%, respectivamente). Esto sugiere un margen
amplio del potencial de uso por parte del sector corporativo. Por su parte, las
transacciones realizadas a través de depdsitos electronicos con el uso de transfe-
rencias representaron en valor alrededor de 92%, y con tarjetas con funcion débito
(débito o prepagadas) el 8%. Por nimero de operaciones, las transacciones con
transferencias representaron un 89% vy las tarjetas un 11% (Grafico 3.6).

Grafico 3.6
Participacion por tipo de instrumento de pago, deposito electronico

A. Valor B. Nimero de operaciones
8% 1%
92% 89%
Tarjetas con funcion débito ® Transferencias Tarjetas con funcion débito e Transferencias

Fuentes: bancos comerciales y Sedpes.

En general, las transferencias electronicas son el instrumento mas utilizado. La
billetera mévil en Colombia tiene potencial de uso para operaciones interoperables
(usuarios finales en diferentes entidades). Su uso se ha desarrollado principalmente

5 Afinales de diciembre de 2023 el saldo del medio de pago deposito electronico represento el 1,71%
del saldo del medio de pago cuentas de ahorros.
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en esquemas cerrados. De acuerdo con la clasificacion intra (operaciones donde el
pagador y el beneficiario tienen el deposito electronico en la misma entidad finan-
ciera) e inter (operaciones donde el pagador y el beneficiario tienen el deposito
electronico en diferente entidad financiera), las primeras representaron el 92% del
valor y las segundas el 8%. En nimero, las intra representaron el 95% vy las inter
el 5% restante. Esta mayor participacion de las transferencias intra, tanto en valor
como en numero, indica que el uso transaccional de las billeteras moviles se ha
desarrollado en esquemas cerrados (Grafico 3.7).

Grafico 3.7
Participacion por tipo de transferencia electronica, deposito electronico

A. Valor B. Nimero de operaciones
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Fuentes: bancos comerciales y Sedpes.

Con respecto a las operaciones por rangos de montos expresados en pesos colom-
bianos, se observa una alta concentracion en valores bajos. Las operaciones con
montos hasta los COP 500.000 representaron un 68% del total, seguido por el rango
entre COP 500.001y COP 1.000.000, con un 17%. Por nimero de operaciones, el 97%
corresponde al rango hasta los COP 500.000 (Grafico 3.8).

Grafico 3.8
Pagos por rangos en pesos deposito electronico
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e oy e oy -
Entre 500.001y 1.000.000 Entre 500.001y 1.000.000 |
Entre 1.000.007y 5.000.000 Entre 1.000.001 y 5.000.000 ‘

Entre 5.000.007 y 10.000.000 | Entre 5.000.001y 10.000.000
Entre 10.000.001y 100.000.000 ’

Entre 10.000.001 y 100.000.000

Mayor a 100.000.000 Mayor a 100.000.000

Fuentes: bancos comerciales y Sedpes.

Es posible concluir que existe un alto potencial en el uso de deposito electronico en
la economia. A pesar de observar un aumento significativo en el uso de billeteras
moviles, el uso del deposito electronico en Colombia sigue concentrado en las per-
sonas naturales, para transferencias de montos pequenos, y realizadas en esquemas
cerrados. Esto reafirma la necesidad de que la industria de pagos en Colombia con-
tinde trabajando en el logro de la interoperabilidad de los pagos inmediatos para
diferentes casos de uso, involucrando personas, negocios y Gobierno.
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Sombreado 2: El comercio electronico

y los enlaces para pagos

Grafico S21
Comercio electronico en Colombia
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Fuentes: Ministerio de Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones (2023)
y Camara Colombia de Comercio Electronico (2024).

1. Algunas cifras sobre las ventas en linea

A medida que se ha incrementado el uso de internet
y se ha logrado una mayor adopcion de tecnologias
digitales, los pagos al comercio se han diversificado,
con nuevos mecanismos para compras y pagos de
bienes y servicios. En Colombia, cerca de 9 de cada 10
personas tienen acceso a internet movil y existen apro-
ximadamente 17 lineas de telefonia movil por cada 10
habitantes (Ministerio de Tecnologias de la Informa-
cion y las Comunicaciones, 2024).

La definicion de comercio electronico de la Organi-
zacion de Cooperacion para el Desarrollo Economico
(OCDE), que ha sido usada en documentos oficiales
como el Conpes 4012 (2020) y el diagnodstico para la
medicion del valor agregado del comercio electronico
en Colombia (DANE, 2021), es “la venta o la compra de
bienes o servicios, realizadas mediante redes informa-
ticas a través de métodos especificamente disenados
con el proposito de recibir o procesar pedidos, inde-
pendientemente de si el pago y la entrega de los bienes
o0 servicios ocurren en linea” (2011).

En el caso colombiano, el comercio electronico
(ventas en linea) ha presentado durante los Gltimos
anos (2016-2023) un incremento promedio anual del
25% Yy 39% en el valor y nimero de las transaccio-
nes, respectivamente. Durante el 2023 se realizaron
transacciones en linea por un valor de COP 62,1 billo-
nes (b) (3,9% del PIB), con un ticket promedio de COP
165.370 (Grafico S2.1).

En el contexto mundial, el comercio electronico se
estimo6 en USD 5.920 miles de millones (mm) (Insider
Intelligence eMarketer, 2023), y se considera que China
y Estados Unidos representan alrededor del 78% del
total (Ministerio de Tecnologias de la Informacion y las
Comunicaciones, 2024). En el caso de América Latina,
en el mismo ano, el comercio electronico ascendio a
un valor de USD 509 (mm), ubicandose Colombia en el
tercer lugar, después de Brasil y México (Payments &
Commerce Market Intelligence, 2024).

En Colombia, la poblacion que realizo compras a través
de internet represento el 16,4% de personas mayores
de 18 anos (alrededor de 6 millones) (Camara Colombia
de Comercio Electronico, 2023). Segin el DANE (2022), de
las personas que usaron internet para comprar bienes
o0 servicios, el 76,8% adquirieron ropa, zapatos, acceso-
rios y articulos deportivos, el 62,6% pidieron comidas
preparadasy el 31,9% adquirieron equipos electronicos
(TV, equipos de sonido, camaras, etc.).
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El comercio electronico y los enlaces para pagos

Grafico S2.2
Utilizacion de los instrumentos de pago por parte de las
personas en las compras de comercio electronico, 2022

37%
39%

24%

® Efectivo Tarjeta crédito y débito Transferencia

Fuente: Observatorio eCommerce (2023, actualizado abril 2024); calculos del Banco
de la Repdblica.

Diagrama S2.1

2. Los enlaces para pagos en linea

Los instrumentos de pago mas utilizados en 2022 para
compras en linea en Colombia fueron: el efectivo (39%),
las transferencias (37%), y las tarjetas de crédito y
débito (24%) (ver Grafico S2.2).

En Colombia se registra un mayor uso de los instru-
mentos de pago electronicos como las transferencias
y las tarjetas débito y crédito. Los niveles de adopcion
entre 2014 y 2022 han aumentado para los tres instru-
mentos, las transferencias pasaron de 6 transacciones
per capita a 36, las tarjetas débito de 5 a 17, y las tarje-
tas crédito de 4 a 8 transacciones per capita.

A pesar de la alta participacion del pago en efectivo,
principalmente en la modalidad contra entrega, el
uso de los instrumentos de pago electronicos para las
ventas en linea ha sido impulsado por la industria a
través de opciones como los “link de pagos” o “botones
de pago”, métodos digitales que permiten al comer-
cio vender y recibir pagos, solicitando la informacion
necesaria para llevar a cabo una transaccion de venta
no presencial.

Estos métodos son ofrecidos por las entidades finan-
cieras o pasarelas de pago, permitiendo que los
receptores de pago (comercio) ofrezcan a sus clientes
un facil acceso a los instrumentos de pagos a través de
las paginas web de las entidades financieras, del comer-
cio, de las pasarelas, o redes sociales (como WhatsApp,
Instagram y Facebook). Una vez los clientes del comer-
cio almacenan en el carrito los articulos a comprar, se
dirigen a la pagina del pago, lo cual es posible por el
servicio tecnologico de los enlaces de pago o conexio-
nes tecnologicas que permiten la comunicacion entre
canales (internet o red celular) e instrumentos (trans-
ferencias y tarjetas), siendo los instrumentos los que,
con la orden de pago, operan los sistemas de pago de
bajo valor (Diagrama S2.1).

Cadena de valor del comercio electronico

Acceso al
comercio

“E]

Link o boton
de pago

&

Logistica

Posventa

Enlaces que se encuentran en:
Paginas web de las de entidades financieras
Paginas web del comercio
Pasarelas de pago
Redes sociales (WhatsApp, Instagram o Facebook)

Fuente: Banco de la RepUblica.
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En conclusion, los links de pagos o botones de pagos son enlaces que han facilitado
a los compradores la utilizacion de los mismos instrumentos electronicos como la
tarjeta débito, crédito, y transferencias a través de las paginas web y redes socia-
les'. La innovacion se encuentra en la primera etapa del proceso de pago, en los
métodos de iniciacion, donde con la disponibilidad de la tecnologia digital, se han
disenado diversos accesos a dichos instrumentos, caracterizados por la ubicuidad
(ingreso al comercio y su respectivo pago desde diferentes dispositivos electronicos
como el computador, tabletas, celulares). El crecimiento del comercio electronico ha
contado con la adaptacion a la tecnologia digital por parte los consumidores, enti-
dades financieras, proveedores de pago y el comercio, entre otros.
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Grafico 3.9
Tarjeta débito

3.2 Tarjetas

Durante los iultimos anos, las compras con tarjetas débito y crédito han presen-
tado una tendencia ascendente. Esta tendencia siguio vigente en 2023, cuando se
registro crecimiento tanto en nimero y como en valor nominal de transacciones.

Para 2023, en promedio diario, el valor alcanzado por las transacciones con tarjeta
débito fue de COP 286 mm y el nimero ascendio a 2,8 m, con variaciones respecto
al afio anterior del 4% (-5% real) y del 18 %, respectivamente (Grafico 3.9). Para
aquellas con tarjeta crédito, el valor promedio diario en 2023 fue de COP 222,2 mm
y el nimero de transacciones ascendio a 1,1 m, con variaciones positivas respecto
al afo anterior del 1% (1% real) y 16 %, respectivamente (Grafico 3.10).

Durante los Gltimos anos las compras con las tarjetas débito y crédito venian
presentando una tendencia ascendente. Para 2023 en promedio diario el valor
alcanzado fue de COP 508,1 mm y el nimero ascendio a 3,9 m de transacciones, con
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Grafico 3.10
Tarjeta crédito
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Grafico 3.11
Compras con tarjetas débito y crédito
(promedio diario)

(miles de millones de pesos de 2023)
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Instrumentos de pago I

variacion real negativa respecto al ano anterior del -2,2% en
valor® y variacion positiva del 17,0% en namero (Grafico 3.11).
La variacion negativa real es consistente con la desaceleracion
(miles de transacciones)  de la economia en el pais y el ajuste macroeconomico.
4500
w000 En cuanto al valor de las compras, el 94% de las realizadas
10 con tarjetas débito y el 89 % con tarjetas crédito son origina-
5000 das en personas naturales. La mayoria de las transacciones
de las personas naturales corresponden a operaciones por

2.500

s Montos hasta de COP 1 m (80% para las tarjetas débito y 62%
'00 para las de crédito) (Grafico 3.12).

1.5

00 En el Anexo 2 se presenta el comportamiento durante los
soo (ltimos anos tanto de la tarjeta débito como crédito, asi con
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—— Namero de transacciones (eje derecho)

TR R 0 sus otras operaciones como retiros (en el caso de las prime-
ras) y avances (en el de las segundas).

~— Valor

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repl-

blica (DSIF).

Grafico 312
Tarjetas débito y crédito por originador, 2023
(participacion en valor)

A. Tarjeta débito B. Tarjeta crédito
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6  Lavariacion nominal del valor fue del 6,9%.
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Grafico 312 (continuacion)
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Fuente: entidades financieras.

Grafico 313
Cheque
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Fuentes: Banco de la RepUblica y bancos comerciales.
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3.3 Cheque

El cheque (inter e intrabancario) ha presentado una tendencia
descendente durante los altimos diez afos. El decrecimiento
en valor nominal fue del 7% (-15% real) entre 2022 y 2023,
desde COP 831 mm hasta COP 776 mm (promedio diario). En
nimero, se presentd una disminucion del 20%, pasando de
30.500 (2022) a 24.400 transacciones en promedio diario (2023)
(Gréafico 313).

El 90% del valor liquidado de los cheques en 2023 provino
de personas juridicas y el restante de personas naturales. La
mayoria de los cheques girados por empresas (48 %) corres-
ponden a montos superiores a COP 200 m. Asimismo, el 43%
de los cheques girados por personas naturales son de montos
de hasta COP 50 m (Grafico 3.14).

3.4 Efectivo

Con el fin de identificar la evolucion de los billetes en circu-
lacion a 20227, en el Grafico 3.15 es posible observar que en el
periodo 2014-2023 el nimero de piezas se incrementd anual-
mente en promedio un 4,5%, alcanzando en el (ltimo ano 3.815
millones de unidades. Al monitorear la variable de circulacion
de los billetes y monedas, se logra una aproximacion al uso
potencial de este instrumento en la economia, sin entenderlo
como una referencia directa a los pagos realizados en efectivo.

Por denominacion en nimero de piezas, en 2023 los billetes
de alta denominacion (100.000, 50.000, 20.000 y 10.000 pesos)

7  Dado que durante el periodo 2014-2023 en el valor total de circulacion de
los billetes y monedas los primeros representaron en promedio el 97% y
las monedas el 3% restante, solo se presenta la evolucion de los billetes.
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Grafico 314
Cheques por originador, 2023
(participacion en valor)
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Fuente: bancos comerciales.

representaron alrededor del 67%; por su parte, los de baja
denominacion (5.000 y 2.000 pesos, junto con las monedas)
representaron el 33% restante®.

Grafico 315
Billetes en circulacion

(millones de piezas)

000 En el Grafico 3.16 se encuentra la evolucion en términos reales

del valor total de los billetes en circulacion para el periodo
2000 — m 2014-2023. El crecimiento promedio del valor real en el periodo
se ubico alrededor del 6,0%, y represento, en 2023, un valor

3.500

200 cercano a los COP130,7 b. Sin embargo, entre 2023 y 2022 se
2000 presento un decrecimiento en términos reales del 9,3 %.

1.500

1000 Por denominacion en valor, en 2023 los billetes de 50.000
. pesos representaron el 55% del valor total en circulacion,

los de 100.000 pesos el 35%, los de 20.000 pesos el 6%, y las
o . .. N N N B N N BN .15 denominaciones el 4%.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1 Otros®/ Il COP 5.000 COP 50.000
COP 1.000 1M COP 10.000 [ COP 100.000
[ COP 2.000 1M COP 20.000

a/ Corresponde a denominaciones: COP 500, COP 200, COP 100, COP 50, COP 20, COP 8 En la categoria de alta denominacién’ por cantidad, la mayor participa-
1o cop g'af]cc’g czj'eylg%z;bb“ca cion fue la del billete de 50.000 pesos, con el 38%; en la de baja fue el de
2.000 pesos, con el 18 %.
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Grafico 3.16
Valor de billetes en circulacion y efectivo/PIB

(valor de billetes en circulacion, billones de pesos de 2023)
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 317

Instrumentos de pago

Por su parte, la relacion efectivo en circulacion en poder del
sector real a PIB muestra un promedio del 7,3% entre 2014 y
2023, con una tendencia decreciente durante los Gltimos anos.
En 2023 dicha participacion fue del 7,3%, inferior a la regis-
trada en 2022 (7,9 %), alcanzando los niveles prepandemia.

El efectivo continta siendo el instrumento mas utilizado por el
publico para los pagos habituales.

Con el fin de hacerle seguimiento al uso del efectivo como ins-
trumento de pago, el Banco de la Republica viene empleando
una encuesta’.

De acuerdo con la encuesta del segundo semestre de 2023,
en efectivo se realiza la mayoria de los pagos habituales de
alimentos, bebidas, vestuario, transporte, vivienda, servicios
publicos, entre otros (por niimero de transacciones se paga el
77,8 %y por valor el 78,6 % en efectivo). En el mismo sentido, el
comercio ratifica la respuesta del piablico y senala que el efec-
tivo es el instrumento preferido para los pagos de sus clientes.
Sin embargo, durante los ultimos 10 aiios la tendencia del uso
del efectivo ha disminuido: en nimero 12,1 pp y en valor 11 pp
(en 2014 la percepcion de pagos en efectivo fue de 88,8% en
namero y de 90,7% en valor).

3.5 Valor de la transaccion promedio de los instrumentos de
pago electronicos

Por valor de la transaccion promedio, en todos los instrumen-
tos las personas juridicas realizan operaciones por montos
superiores a los de las personas naturales (Grafico 3.17). El
cheque es el instrumento que representa, tanto en perso-
nas juridicas como en personas naturales, el mayor valor de

Valor de transaccion promedio diario, 2023

A. Cheque y transferencia

(pesos)

35.000.000

30.000.000 [

25.000.000

20.000.000

15.000.000

10.000.000 |

5.000.000

0

23.683.242

201.625

Persona natural Persona juridica
Cheque 23.376.056 33.138.376
W Transferencia intrabancaria 201.625 23.683.242
Transferencia interbancaria 706.680 8.765.798

9 Los principales hallazgos de esta encuesta se encuentran en el docu-
mento Resultados de la encuesta de percepcion sobre el uso de los
instrumentos, para los pagos habituales en Colombia, 2023, que se puede
consultar en la pagina web del Banco de la Repiiblica.
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Grafico 3.17 (continuacion)

B. Tarjetas crédito y débito
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Fuentes: Banco de la RepUblica, ACH Colombia, Superfinanciera de Colombia, entidades financieras; calculos del Banco de la Repiblica.

la transaccion promedio (entre COP 23 millones y COP 33 millones). Por su parte,
la transferencia intrabancaria, en las personas juridicas, alcanza un monto similar
al del cheque, indicando que la transferencia ha sido el instrumento que ha susti-
tuido el cheque, dada la tendencia a la baja del uso de este dltimo.

Para pagar montos altos (en promedio alrededor de los COP 23 millones) las
personas naturales utilizan el cheque como instrumento de pago. Los demas ins-
trumentos que, en su orden, utilizan para pagos de montos inferiores a los COP
707.000 son: la transferencia interbancaria, seguida por la intrabancaria, la tarjeta
crédito y la tarjeta débito (con un monto promedio de pago por COP 97.504).

3.6 Comparacion internacional de instrumentos de pago

A continuacion, se presenta una comparacion grafica en el uso de instrumentos
de pago, como transferencias, cheque, tarjeta débito y crédito, utilizando diferen-
tes indicadores, como nimero de operaciones per capita, valor de transacciones
per capita en dolares™ y valor de transacciones en relacion con el PIB, con datos a
2022". También, se muestra el valor per capita en dolares y el valor respecto al PIB
del efectivo en circulacion. La comparacion incluye veinticinco paises mas Colom-
bia (nueve de América Latina)™.

Situando la informacion en el contexto internacional, de acuerdo con el Grafico
318, en el indicador de nimero de operaciones o adopcion, Colombia ha aumen-
tado el nimero de transacciones per capita significativamente, quedando ubicada
en el cuartil inferior de la distribucion, con espacio para mejorar su posicion res-
pecto a los paises que presentan mayor tasa de adopcion.

10 En general, los indicadores que incluyen valor son presentados en dolares, tasa de cambio prome-
dio anual.

11 Informacion disponible mas reciente a abril de 2024.

12 Entre los paises que reportan al BPI estan: Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Bélgica,
Brasil, Canada, Corea del Sur, Estados Unidos, Francia, Reino Unido, Indonesia, India, Italia, Japon,
México, Singapur, Suecia y Turquia. La informacion de Colombia se elabora siguiendo la metodo-
logia Libro Rojo del BPI. Entre los paises de América Latina con fuente “Reporte de Sistemas de
Pagos de Sudamérica 2023" liderado por el Banco Central de Reserva del Perd, estan: Bolivia, Chile,
Ecuador, Paraguay, PerG y Uruguay.
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Grafico 318
Instrumento de pago, comparacion internacional, 2022
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Grafico 3.8 (continuacion)

B. Cheques
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Grafico 3.8 (continuacion)

I. Tasa de adopcion

Instrumentos de pago

D. Tarjetas crédito
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Nota 1: la informacion para Alemania, Bélgica, Francia e Italia no esta disponible.

Nota 2: los paises sefialados en color naranja corresponden a América Latina.

a/ Los datos de Per( pertenecen al afo 2021.

Fuentes: Libro rojo BIS, ACH Colombia, Superfinanciera, Banco de la RepUblica (DSIF) y RSP Sudamérica BCRP.
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Grafico 3.19

Por su parte, en el indicador de importancia econdmica, valor frente al PIB (sin
efectivo), Colombia ocupa una ubicacion intermedia dentro de los paises seleccio-
nados. Por tipo de instrumento, el valor de las transferencias respecto al producto
representd 3,5 veces el PIB (para el grupo de paises el rango esta entre 0,1 a 43
veces el PIB). En cheques, represent6 el 13,9% (en el pais con mayor valor fue de
1,9 veces el PIB). En tarjeta débito, el 6,9% (en el pais con mayor valor fue del 31%
del PIB). En tarjeta crédito, el 6% (en el pais con mayor valor fue del 41% del PIB).
Por (ltimo, en el efectivo fue del 79% (los paises de la muestra estan en el rango
del1,1% al 23,2% del PIB).

En el Grafico 3.19 se observa la evolucion historica del uso de los instrumentos de
pago en Colombia. Entre 2014 y 2022 las transferencias son el instrumento mas
usado, registrando la mayor tasa de adopcion (nimero de transacciones per capita)
y la mayor importancia econdmica (valor relativo al PIB). El cheque presenta una
tendencia decreciente en todos los indicadores, no obstante, es el segundo ins-
trumento en importancia relativa al PIB y en el valor per capita. Por otra parte, las
tarjetas son los segundos instrumentos que mas transacciones per capita presen-
tany, aunque la tarjeta debito en niimero es casi el doble que la tarjeta crédito, en
el valor per capita y su valor respecto al PIB son similares. En cuanto al efectivo en
circulacion, desde el 2020 presenta una disminucion tanto en el valor per capita
como su valor medido como porcentaje respecto al PIB.

Evolucion historica del uso de instrumentos en Colombia
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4. Tendencias e innovaciones en pagos

Dentro de las labores de seguimiento que el Banco de la Repiblica realiza, se
encuentra el monitoreo a las tendencias e innovaciones en pagos. Para esta edicion
del Reporte de Infraestructura Financiera se identifican dos temas de especial
interés tanto para el banco central como para la academia y la industria financiera
en general. Uno de esos es la moneda digital del banco central para transacciones
mayoristas, y el otro es el proceso de integracion de tres mercados bursatiles lati-
noamericanos (Chile, Colombia y Per().

La moneda digital del banco central (CBDC, central bank digital currency) conti-
nda siendo uno de los temas mas estudiados por los bancos centrales, debido a
los potenciales beneficios y retos que podria representar su uso en las transac-
ciones que realiza la poblacion y las instituciones financieras. Entre los beneficios
esperados se encuentra la disponibilidad permanente de dinero del banco central
para realizar transacciones en un esquema 24/7,y la mayor velocidad con la que se
podrian liquidar las mismas. Entre los retos se encuentra la mayor vulnerabilidad
del emisor y usuarios de la moneda digital a fraudes en el plano digital, a causa
de diversos tipos de ataques cibernéticos. En esta seccion se describe la version
mayorista de la moneda digital y se identifican sus principales funcionalidades.

Si bien a la fecha ningiin banco central ha emitido de manera formal su moneda
digital para pagos entre instituciones financieras, si se han realizado emisiones
experimentales en ambientes controlados para entender los requerimientos tec-
nologicos necesarios para su buen funcionamiento. En esta seccion se presenta
una breve descripcion de proyectos de moneda digital de banco central para uso
local (e. g., proyecto Helvetia) y global (e. g., proyecto mBridge), muchos de los
cuales cuentan con la cooperacion de los centros de innovacion del Banco de
Pagos Internacionales'.

El creciente interés de los bancos centrales por contar con soluciones tecnologicas
que faciliten el uso de la moneda digital se ha visto potenciado por el surgimiento
de tecnologias descentralizadas y de mas y mejores soluciones en los servicios
financieros ofrecidos por el sector privado. Sobre este particular, la transforma-
cion de activos financieros tradicionales hacia una representacion digital (i. e,
tokenizacion) ha jugado un papel fundamental en el desarrollo de proyectos con
moneda digital para uso local. De igual forma, el estudio de la moneda digital
para uso global ha coincidido con varias iniciativas, como la del G20, encamina-
das a buscar el mejoramiento de la eficiencia en la liquidacion de transacciones
transfronterizas.

En linea con lo anterior, otro tema de especial interés para el banco central y la
industria financiera es la integracion de los mercados bursatiles de Chile, Colom-
bia y Per(, programada para completarse en 2027. En esta seccion se describen los
principios basicos de la mencionada integracion, asi como los cambios espera-
dos con su entrada en funcionamiento. Mas alla de los retos tecnolégicos, como el
desarrollo de una plataforma Gnica de negociacion, su éxito precisara de la coo-
peracion de los sectores piblico y privado de las diferentes jurisdicciones. Dicha
cooperacion requerira de acciones especificas en diversos aspectos tales como la
compensacion y liquidacion de las transacciones que realicen los participantes de
este nuevo mercado. Sobre este particular se prevén retos relacionados con las
infraestructuras financieras que se encargaran de los servicios de compensacion

1 Segln Carstens (2024), los centros de innovacion tienen como propoésito facilitar el desarrollo de
nuevas tecnologias para que el sistema financiero sea mas moderno, eficiente e inclusivo. Véase
https://www.bis.org/press/p240613.htm
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y liquidacion de dichas transacciones (i. e., depdsitos centrales de valores y siste-
mas de pago de alto valor). Otro aspecto requerido para el buen funcionamiento
de este mercado bursatil es la armonizacion normativa y de supervision que regira
las transacciones realizadas por sus participantes.

Asimismo, y como resultado de la integracion bursatil, se advierten algunos retos
relacionados con el aumento en la probabilidad de contagio a choques externos,
cuya propagacion podria aumentarse, especialmente en épocas de estrés financiero.
La contencion de los efectos generados por tales situaciones requerira de la estre-
cha colaboracion de las autoridades de supervision local, asi como de las entidades
de contrapartida central que gestionaran los riesgos relacionados con dichos pro-
cesos. La deteccion temprana de efectos adversos generados por incidentes con el
potencial de impactar el mercado bursatil conformado por los tres paises jugara un
papel fundamental en la gestion de riesgo a cargo de esas entidades.

41 La modernizacion de los mercados financieros: proyectos con la CBDC al por
mayor para uso local y transfronterizo

En la literatura reciente sobre economia de pagos es comiin encontrar documentos
relacionados con el dinero digital del banco central para uso exclusivo de bancos
comerciales y otras instituciones financieras. Esta nueva forma de dinero, conocida
como CBDC (central bank digital currency) al por mayor (en adelante, wCBDC), seria
emitida por el banco central, en forma de activos tokenizados y cumpliria la misma
funcion que cumple hoy en dia el dinero electronico que utilizan las instituciones
financieras para liquidar, en tiempo real, transacciones propias o aquellas ordena-
das por terceros? El dinero electronico que actualmente se utiliza en ese tipo de
transacciones es emitido por el banco central, y toma la forma de depdsitos que las
instituciones financieras mantienen en sus cuentas en el banco central.

Este recuadro presenta una breve descripcion de algunos de los proyectos de la
wCBDC para uso local y transfronterizo, lo cual se enmarca en el continuo monito-
reo que el Banco de la Repiblica realiza a las nuevas soluciones tecnologicas para
la liquidacion de pagos. El recuadro es netamente informativo y no debe tomarse
como indicador del interés del Banco de la Repiblica por emitir esta forma de
dinero digital, ni en el corto ni en el mediano plazo.

411 Una nueva forma de dinero de banco central para uso en mercados mayoristas

La wCBDC es una forma de dinero plblico que, de ser emitida, permitiria la liquida-
cion de transacciones realizadas por las instituciones financieras que participan en
mercados mayoristas localesy globales. El rapido y continuo avance de los servicios
digitales, apoyados por el boom de las innovaciones financieras, parece orientarse
hacia el surgimiento de nuevas plataformas que permitirian incrementar la velo-
cidad y mejorar compensacion y liquidacion de los pagos mayoristas. La citada
moneda digital del banco central jugaria un papel fundamental en un escenario
altamente tokenizado, ya que seria el activo necesario para liquidar transacciones,
sean estas (ltimas conformadas por transferencias en dinero u operaciones rela-
cionadas con activos tokenizados (véase Yue, 2024). Por ser una forma de dinero de
banco central, la wCBDC tendria diversos usos potenciales, tales como las transac-
ciones interbancarias en los mercados mayoristas en el ambito local, y el envio de
pagos transfronterizos en el ambito internacional. Ambas clases de transacciones
se describen con mayor profundidad en los siguientes apartados.

2 Los activos tokenizados son la representacion de activos reales en forma de tokenes digitales,
siendo los tokenes una representacion desmaterializada del activo en cuestion.
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El estudio de la wCBDC ha suscitado el interés de bancos centrales, organismos
internacionales y la academia, los cuales han profundizado en los beneficios y
retos que podria representar su introduccion en la economia. La identificacion de
esos beneficios y retos es un tema en progreso, ya que se nutre de los experimen-
tosy pruebas de concepto terminadas y en curso; algunas de las cuales se resumen
en este recuadro.

Un argumento a favor de la wCBDC senala que el principal beneficio de esta forma
de dinero seria el de lograr una mayor eficiencia en la liquidacion de pagos en un
mundo que es cada vez mas dependiente de las innovaciones tecnolégicas. Esta
ventaja es mucho mas notoria en el ambito internacional, en donde la entrada en
escena de esta forma de dinero permitiria complementar los rieles tradicionales
por los cuales se envian los pagos transfronterizos, aumentando la velocidad y dis-
minuyendo el costo de este tipo de transferencias (véase FMI, 2023)3.

Los beneficios potenciales de la wCBDC contrastan con el principal argumento en
contra, consistente en los retos que supondria limitar el alcance de ciberataques
al emisory a los usuarios de la moneda digital (véase Jamilov, Rey y Tahoun, 2023).
El trabajo conjunto de los bancos centrales emisores y de las autoridades regulato-
rias sera esencial para contener esa clase de ataques y sus efectos en los usuarios
de la moneda digital de banco central.

Sin embargo, determinar de manera anticipada si esa solucion tecnologica podria
representar mas beneficios que retos frente a la forma en la que actualmente se
liquidan los pagos al por mayor no es evidente, debido a que su buen funciona-
miento dependeria de servicios adicionales como la electricidad, el internet y nuevas
tecnologias, como la de registro distribuido (distributed ledger technology, DLT) que
aln se encuentran en desarrollo. Es por esta razon que algunos bancos centrales y
centros de innovacion del Banco de Pagos Internacionales (BPI) han incursionado en
diferentes tipos de proyectos (experimentos tecnologicos o pruebas de concepto)
con el fin de profundizar en el entendimiento de esos aspectos.

41.2 wCBDC al por mayor para uso local

Helvetia es el Gnico de los proyectos sobre moneda digital de banco central al por
mayor que se orienta exclusivamente al ambito local*. Su proposito consiste en estu-
diar la wCBDC (denominada en francos suizos) como instrumento para liquidar el
extremo dinero de transacciones con activos tokenizados, tales como bonosy repos,
de manera segura y eficiente. En ese contexto este proyecto pretende, adicional-
mente, profundizar en el entendimiento de aspectos tecnologicos e implicaciones de
politica relacionadas con la wCBDC (Swiss National Bank, BISIH y SIX, 2020).

En las dos primeras fases del proyecto se realizaron pruebas de concepto para
evaluar dos tipos de liquidacion para los activos tokenizados. En la primera fase
se evaluo la liquidacion usando la moneda digital de banco central, para lo cual
fue necesario entender su emision (conversion 1:1 de saldos del sistema de pagos
de alto valor a wCBDC), redencion (conversion 1:1 de wCBDC a saldos del sistema

3 Eneste particular también se ha sefialado como la introduccion de CBDC al por menor (rCBDC), cuyo
alcance abarcaria transacciones transfronterizas, podria contribuir a contener las consecuencias
de flujos internacionales desbordados en épocas de alta volatilidad, al permitir la introduccion de
medidas automaticas para lograr una mejor administracion de los flujos de capitales. Estas medidas,
conocidas como CFM (capital flow management measures) se introducirian como algoritmos en el
diseno de la rCBDC que determinarian si las transferencias internacionales estarian o no permitidas
de acuerdo con un conjunto de condiciones preestablecidas (véase FMI, 2023).

4  El proyecto Helvetia es liderado por el banco central suizo (Swiss National Bank) y el centro de
innovacion del BPI en Suiza.
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de pagos de alto valor), uso en la liquidacion de activos tokenizados mediante la
modalidad entrega contra pago, y transferencias de wCBDC.

En la segunda fase del proyecto, que también fue una prueba de concepto, se
evaluo la liquidacion de activos tokenizados mediante la conexion de una nueva
plataforma descentralizada DLT para la negociacion y liquidacion de transaccio-
nes (i. e.: SDX) al sistema de pagos de alto valor Swiss Interbank Clearing (SIC). La
entrega de los activos tokenizados en esta fase se realizo en la plataforma SDX y su
liquidacion en el SIC (Swiss National Bank et al., 2020)°.

La tercera fase, que inicio el 1 de diciembre de 2023 y que terminara el 30 de junio
de 2024, supone el paso de las pruebas de concepto realizadas en las fases 1y 2 a
un ambiente de produccion. En esta fase se realizara un piloto para la emision de
la wCBDC y la liquidacion de transacciones con activos tokenizados utilizando la
moneda digital. Lo anterior consiste en experimentos que permitan liquidar dichas
transacciones mediante el mecanismo entrega contra pago. En esta Gltima fase del
proyecto estan participando el sistema de pagos de alto valor (SIC), la bolsa de
valores (SIX) y seis bancos comerciales (Swiss National Bank et al., 2020).

Otro piloto de wCBDC para uso local es el que anuncié la Autoridad Monetaria de
Singapur en noviembre de 2023, y que esta programado para iniciar en 2025. Segin
el banco central, ese piloto estara orientado a evaluar la liquidacion de pagos
entre bancos comerciales, en tiempo real, para lo cual se prevé la participacion de
algunos bancos en el proyecto (Chiang, 2023).

41.3 CBDC al por mayor para uso global

Los demas proyectos (finalizados o en curso) se han concentrado en estudiar las
funcionalidades de la wCBDC en el ambito global. Algunos de esos proyectos han
surgido por iniciativas del G20 orientadas a mejorar la velocidad, los costos y la
transparencia de los pagos transfronterizos. Este apartado presenta una breve
descripcion de proyectos con la moneda digital para uso transfronterizo, todos
los cuales senalan que cada banco central realizaria la emision de su wCBDC de
manera directa, ya sea en plataformas locales propias, como es el caso de los
proyectos Mariana, mBridge, Inthanon-LionRock2 y Dunbar, o en plataformas admi-
nistradas por un tercero, como en el caso del proyecto Jura (Bech, et al., 2022).

e El proyecto Mariana es una prueba de concepto para lograr dos objetivos. El
primero consiste en profundizar en el entendimiento del mercado interbanca-
rio global para transacciones spot en moneda extranjera, usando tres wCBDC
(euro, dolar de Singapur y franco suizo) en automated market makers (AMM).
Los AMM son contratos inteligentes que actllan como contraparte en transac-
ciones que requieren liquidez, tales como las de intercambio de moneda ex-
tranjera’. Adicionalmente, este proyecto busca establecer si la introduccion de
los AMM en la negociacion y liquidacion de moneda extranjera permitiria me-
jorar los pagos transfronterizos mediante una mayor transparencia y reduccion
del riesgo de liquidacion. El segundo objetivo del proyecto estriba en evaluar
si la provision de liquidez a los bancos comerciales les permitiria facilitar sus
transacciones en moneda extranjera. Este proyecto surgid de la colaboracion

5 La bolsa de valores Suiza (SIX) esta construyendo una nueva plataforma complementaria DLT
(denominada SDX) para la emision, negociacion, liquidacion y custodia de activos tokenizados. SDX
sera, al mismo tiempo, una bolsa de valores digital y un deposito centralizado de valores.

6 Esta forma de liquidacion contrasta con el uso de infraestructuras centralizadas (tales como los
depositos centralizados de valores) que operan en la actualidad.

7  Los precios de esas transacciones con AMM se fijan mediante algoritmos (véase Auer et al., 2023;
BPI-HI et al., 2023).
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entre el centro de innovacion del BPI de Singapur, el Banco de Francia, la Au-
toridad Monetaria de Singapur y el Banco Nacional Suizo (BPI-HI, Banque de
France, MAS, Swiss National Bank, 2023).

e El proyecto Inthanon-LionRock2 es una prueba de concepto que tiene como
proposito explorar el uso de la tecnologia DLT para realizar transferencias
transfronterizas en tiempo real, usando el mecanismo pago contra pago
atomico en la liquidacion de las transacciones en moneda extranjera entre
dos jurisdicciones®. El proyecto esta liderado por el centro de innovacion del
BPI de Hong Kong, la Autoridad Monetaria de Hong Kong y el Banco de Tailan-
dia (Bech et al., 2022).

e El proyecto Jura es un prototipo que explora transferencias directas de wCB-
DC entre bancos comerciales franceses y suizos en una Unica plataforma DLT
operada por un tercero. También explora la liquidacion de activos tokenizados,
tales como las transacciones en moneda extranjera, usando los mecanismos
de liquidacion entrega contra pago y pago contra pago. En este proyecto se
liquidaron transacciones en valor real, denominadas en euros y francos suizos.
Como entidades participantes se encuentran el Banco de Francia, el Banco Na-
cional Suizo y un consorcio privado (Bech et al., 2022).

e El proyecto Dunbar evalla diferentes prototipos de DLT para apoyar una plata-
forma multi-CBDC que permita la liquidacion de transferencias internacionales.
La plataforma multi-CBDC que se diseno en este proyecto fue compartida por
los bancos centrales participantes: Banco de Reserva de Australia, Banco Ne-
gara Malasia, Autoridad Monetaria de Singapur, Banco de Reserva de Sudafrica.
En este proyecto se permitio a los bancos comerciales transar directamente en
la moneda de otras jurisdicciones (BPI, 2021; Bech et al., 2022), y contd con la
participacion del centro de innovacion del BPI de Singapur y los bancos centra-
les arriba mencionados.

e El proyecto mBridge es la extension del proyecto Inthanon-LionRock2 que ex-
plora los pagos transfronterizos en miltiples monedas, usando la tecnologia
DLT. En este proyecto cada banco central opera su propio nodo de validacion
de transacciones en un sistema compartido. Las entidades participantes son el
centro de innovacion del BPI de Hong Kong, la Autoridad Monetaria de Hong
Kong, el Banco de Tailandia, People’s Bank of China (el banco central chino), y
el Banco Central de los Emiratos Arabes Unidos (BPI-HI Hong Kong Centre et al.,
2021; Bech et al., 2022).

Las principales caracteristicas de los proyectos descritos se resumen en el Cuadro
41.Como se observa en dicho cuadro, en su mayoria los proyectos evaldan las trans-
ferencias directas mediante el uso de la wCBDC. Dos de los proyectos son pruebas
de concepto (Mariana e Inthanon-LionRock2), mientras que los otros cuatro se
encuentran en fase de experimentacion (Helvetia, Jura, Dunbar y mBridge).

Al comparar los proyectos se identifican tres elementos en comiin en aquellos que
se enfocan en la liquidacion de transacciones internacionales, a saber:

1. Se permite el acceso de las instituciones financieras a las wCBDCs de otros pai-
ses, lo que los habilita para realizar pagos transfronterizos sin la participacion
de intermediarios (i. e., los bancos corresponsales).

2. En todos los proyectos se disenaron plataformas para maltiples monedas en
un solo sistema, utilizando la tecnologia DLT.

8 El mecanismo de liquidacion atomico ocurre cuando el dinero y los activos estan tokenizados,
residen en un libro mayor unificado, y existe un modelo de liquidacion integrado que enlaza el
extremo valores y el extremo dinero (Bech et al., 2022).
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Cuadro 4.1
Proyectos con wCBDC

Nombre del Uso de la : . .
Tipo de proyecto Objetivo del proyecto

Helvetia Local Prueba de concepto (fases 1 Liquidar transacciones con
y 2), piloto (fase 3) activos tokenizados
Mariana Global Prueba de concepto Liquidar transacciones en
moneda extranjera en AMM
Inthanon- Global Prueba de concepto Liquidar transacciones en
LionRock2 moneda extranjera
Jura Global Prototipo Transferencias directas de

wCBDCy liquidacion de
transacciones con activos
tokenizados

Dunbar Global Prototipo Liquidar transferencias
internacionales

mBridge Global Prototipo Liquidar pagos transfronterizos

Fuente: Elaboracion DSIF.

3. En todos los proyectos se reduce el riesgo de liquidacion haciendo uso del
mecanismo de liquidacion pago contra pago.

La mayoria de los proyectos identifica algunos retos por resolver, particularmente
relacionados con las tecnologias DLT (alin en desarrollo), la disparidad en los ciclos
de liquidacion, asi como la armonizacion legal y regulatoria necesarias, como por
ejemplo las orientadas a limitar el alcance de las actividades ilicitas en las trans-
ferencias internacionales. El trabajo conjunto de las jurisdicciones participantes
en este tipo de iniciativas sera clave en la blusqueda de acuerdos que permitan su
solucion.

Un proyecto en fase de preparacion es el denominado Agora, planeado para explo-
rar transacciones con depositos tokenizados, pagos transfronterizos y el uso de
contratos inteligentes para facilitar los pagos entre jurisdicciones. En este proyecto
participaran el centro de innovacion del BPI y los bancos centrales de Francia,
Japon, Corea, México, Suiza, Inglaterra y la Reserva Federal de Nueva York (BPI,
2024). Ademas de los proyectos que estudian la posibilidad de la introduccion de
la wCBDC para uso en pagos transfronterizos, existen a algunas iniciativas para
aumentar la eficiencia y modernizar las infraestructuras financieras, como por
ejemplo la integracion de sistemas de pagos inmediatos de diferentes jurisdic-
ciones (véase BPI-CPMI, 2024), o el disefio de motores de pago que permitan su
escalabilidad. Tal es el caso del proyecto FuSSE (Fully Scalable Settlement Engine),
que busca modernizar la infraestructura del mercado financiero para facilitar tran-
sacciones en el futuro. Una de las areas en las que se enfoca el proyecto FUSSE
es la de desarrollar sistemas de pago y liquidacion de dltima generacion, lo cual
traeria miltiples beneficios tanto a nivel local como global, facilitando, en este
altimo caso, la integracion de sistemas de pago de diferentes jurisdicciones. FUSSE
es un proyecto del centro de innovacion del BPI y el Banco Interamericano de
Desarrollo (véase BPI-HI, 2024).

4.4 Conclusiones

La CBDC al por mayor es una forma de dinero digital de banco central para uso
exclusivo de las instituciones financieras en transacciones mayoristas, tales como
las transferencias de dinero u operaciones con activos tokenizados. Su introduc-
cion en la economia podria permitir alcanzar una mayor eficiencia en la liquidacion



Tendencias e innovaciones en pagos

de pagos al aumentar la velocidad y reducir los costos de las transferencias, pero,
a su vez, podria acrecentar la vulnerabilidad de su emisor (el banco central) y
sus usuarios (las instituciones financieras) a diferentes riesgos (por ejemplo, los
ciberataques).

Los proyectos revisados en este recuadro permiten identificar esos aspectos tanto
en el ambito local como en el global. Esos proyectos, en su mayoria, se orientan
a mejorar el entendimiento sobre las transferencias directas y la liquidacion de
activos tokenizados usando wCBDC de diferentes jurisdicciones. Por tratarse de
experimentos en curso, las bondades de esos proyectos solo podran ser corrobo-
radas en su etapa de finalizacion. A la fecha muchos de estos siguen adicionando
fases de experimentacion, con el fin de ahondar en sus requerimientosy resultados.
La descripcion que se presenta en este recuadro deja entrever la necesidad de una
estrecha colaboracion entre bancos centrales, bancos comerciales e infraestructu-
ras financieras, asi como otros aspectos por revisar, particularmente relacionados
con la armonizacion legal y de regulacion necesarias para avanzar en la posible
implementacion de estas alternativas.
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4.2 Laintegracion de mercados: un proceso con miiltiples desafios para las infraes-
tructuras financieras

4.2 Introduccion

Aunque existen diferentes alcances de integracion economica y financiera entre
paises o regiones, un concepto amplio de esta aborda la eliminacion gradual de
las fronteras entre paises. Este proceso incluye la eliminacion de barreras para
promover el comercio de servicios financieros y facilitar la libre circulacion de
capitales. En consecuencia, esto facilita la creacion de mercados econdmicamente
integrados. Un ejemplo de una integracion de este tipo es el caso europeo, en
donde se cred la Union Monetaria Europea (EMU), se adoptd una moneda comin
(euro), y el Banco Central Europeo (BCE) paso a centralizar el disefio e implemen-
tacion de la politica monetaria. La integracion financiera también puede limitarse
exclusivamente a la integracion de un mercado especifico, como, por ejemplo, la
fusion entre la Bolsa de Nueva York (NYSE) y Euronext, que operaba varias bolsas
de valores europeas. Esta fusion busco crear un mercado financiero mas integrado
y eficiente. Con ese mismo objetivo, se esta llevando a cabo un proceso de integra-
cion regional entre las bolsas de valores de Chile, Colombia y Per(.

De acuerdo con Garcia-Herrero y Wooldridge (2007), un mercado financiero inte-
grado es aquel en el que los posibles participantes se rigen por un {nico conjunto
de normas, tienen el mismo acceso y reciben igual trato. En un contexto internacio-
nal, el avance hacia un mercado de instrumentos y servicios financieros depende
de la ampliacion y profundizacion de los vinculos financieros transfronterizos. Mas
concretamente, el proceso de integracion financiera transfronteriza implica abrir
los mercados vy las instituciones financieras de un pais a los agentes extranjeros,
asi como permitir que los participantes en el mercado local inviertan en el extran-
jero. Como lo indican Andersen y Moreno (2005) y Baele et al. (2004) los procesos
de integracion llevan consigo ventajas y desafios (Cuadro 4.2).

La integracion financiera permite que el capital fluya de manera mas eficiente a
donde se necesita, lo que puede conducir a una asignacion optima de los recur-
sos financieros en diferentes regiones y sectores economicos. Asi, los flujos de
capital pueden impulsar la inversion y el crecimiento economico al proporcionar
y canalizar acceso a recursos financieros. Desde la perspectiva de los mercados,
la integracion financiera puede aumentar la liquidez y profundidad al atraer una
mayor cantidad de inversionistas y facilitar un mayor volumen de transacciones.
Consecuentemente, al tener acceso a una gama mas amplia de instrumentos finan-
cieros y mercados, los inversionistas pueden diversificar sus portafolios de manera
mas eficiente. La evidencia empirica proporcionada por Kalemli-Ozcan et al. (2001)
sugiere que compartir riesgos entre regiones mejora la especializacion en la pro-
duccion, lo que resulta en beneficios para las economias.

Por otra parte, laintegracion financiera puede facilitar el acceso al capital para empre-
sas, gobiernos y particulares al ofrecer una variedad de opciones de financiamiento
a tasas de interés competitivas. También puede impulsar el comercio internacio-
nal al facilitar el financiamiento de transacciones comerciales y la inversion en el
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Cuadro 4.2
Principales beneficios y desafios de la integracion financiera

Asignacion mas eficiente de recursos financieros Posibilidad de contagio financiero
entre economias interconectadas

Mayor diversificacion de riesgos Volatilidad de los flujos de capital,
causando posiblemente episodios
de inestabilidad financiera

Mejora del acceso al financiamiento Vulnerabilidad a crisis financieras globales
Aumento del comercio internacional Posibilidad de exclusiones financieras
y desigualdades en el acceso
Facilita el crecimiento economico Cierta pérdida de autonomia
al permitir flujos de capital en politicas econdmicas
Mayor profundidad y liquidez Necesidad de coordinar regulacion y
del mercado financiero supervision financiera a nivel internacional

Estimulo a la innovacion financiera

Fortalecimiento de la competencia
entre instituciones financieras

Ampliacion del acceso a productos
financieros y servicios

Fuente: Banco Central Europeo.

extranjero. Ademas, la competencia resultante puede estimular la innovacion en
productos financieros y servicios, lo que puede llevar a una mejora en la eficiencia y
la calidad de estos y asi beneficiar a los consumidores y a la economia.

Sin embargo, estos procesos de integracion financiera no son tarea facil e invo-
lucran una variedad de retos que deben ser abordados para cosechar estos
beneficios. Desde el punto de vista macroecondmico, una integracion financiera
podria incrementar la posibilidad de contagio financiero entre economias inter-
conectadas, donde los problemas en un pais o sector se propagan rapidamente
a otras economias. Un factor de transmision de estos efectos no deseados es la
volatilidad de los flujos de capital, que puede provocar inestabilidad financiera 'y
dificultades economicas.

En términos generales, se puede decir que los procesos de integracion financiera
enfrentan desafios desde dos perspectivas, la primera es la dificultad para coor-
dinar la regulacion y supervision financiera a nivel del grupo de las jurisdicciones
involucradas, y para hacer ajustes y acuerdos corporativos dentro de la cadena de
valor de las operaciones de los mercados. La segunda, son las dificultades para
armonizar los servicios de la posnegociacion y gestion de riesgos de las operacio-
nes en las diferentes jurisdicciones.

4.2.2 Desafios de las integraciones financieras en cuanto a normas y supervision

Uno de los principales desafios que enfrentan los paises o regiones que se
integran es la coordinacion de los diferentes marcos regulatorios, y de politica eco-
nomica. Adicionalmente, la integracion financiera a menudo enfrenta resistencias
politicas y sociales, debido a que algunos actores pueden sentir que no benefi-
cia equitativamente a las partes, o incluso puede percibirse como una amenaza
para la soberania econdémica y la identidad nacional. Para superar estos desafios
se requiere una coordinacion efectiva entre gobiernos, autoridades financieras,
bancos centrales y entidades financieras o gremios involucrados en los mercados
que se pretenden integrar.
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El aumento de las interconexiones entre mercados financieros e instituciones
conlleva un aumento de la probabilidad de la propagacion de crisis financieras
a través de las fronteras. Por lo tanto, gestionar la estabilidad financiera en un
entorno integrado puede requerir una supervision y regulacion mas efectivas. Lo
anterior implica establecer mecanismos de reporte y supervision que permitan a
los reguladores monitorear las actividades y evaluar su capacidad para gestionar
los nuevos riesgos, por ejemplo, los resultantes de la interoperabilidad entre los
diferentes intermediarios o infraestructuras financieras y la concentracion de la
prestacion de un servicio en un mismo proveedor. Ademas, es necesario estable-
cer canales de comunicacion y colaboracion que faciliten la cooperacion entre los
reguladores y otras partes interesadas en la gestion del riesgo sistémico.

Desde el punto de vista corporativo, se pueden presentar desafios alrededor de las
necesidades de transformacion o fusion de algunas companias (e. g., las bolsas de
valores, los proveedores de informacion de precios, etc.) para facilitar el acceso a
los productos y servicios financieros por parte de los inversionistas de los diferen-
tes paises o regiones.

Junto con los desafios institucionales y empresariales ya mencionados es nece-
sario superar algunos retos en la coordinacion y estructuracion de las actividades
relacionadas con las infraestructuras financieras de las jurisdicciones involucra-
das, como se mencionara a continuacion.

4.2.3 Desafios a lo largo de la cadena de valor de los mercados financieros (nego-
ciacion y posnegociacion)

Desde el punto de vista operativo y legal, la integracion financiera requiere de
esfuerzos adicionales para garantizar el normal funcionamiento de los mercados.
Asi, es primordial establecer con claridad el marco normativo sobre los procesos
de compensacion y liquidacion de las operaciones realizadas entre participantes
de diferentes jurisdicciones. Por consiguiente, se deberan superar los desafios
relacionados con las interacciones entre los depdsitos centrales de valores (DCV) y
entre estos y los sistemas de pago de alto valor para la liquidacion del extremo de
dinero de las operaciones, la interoperabilidad entre las entidades de contrapar-
tida central (ECC), los mecanismos y herramientas de gestion de riesgos asociados
a la compensacion y liquidacion, la gestion de los diferentes husos horarios y las
diferentes monedas de liquidacion, entre otros. En el Diagrama R4.1 se resumen las
principales consideraciones o desafios.

El proceso de integracion deberia garantizar que los participantes de los mercados
puedan acceder a las plataformas de negociacion en igualdad de condiciones, por
tanto, la integracion debera velar por que no se excluyan ciertos participantes y
para que las exigencias para acceder sean transparentes e incluyentes.

Desde el punto de vista de la compensacion multilateral de las operaciones de los
mercados integrados, surgen desafios de tipo legal, operativo y de gestion de
riesgos, para garantizar la simetria de la seguridad de las operaciones. Por tanto,
las ECC deberan guardar una alta similitud en las herramientas establecidas para
gestionar los riesgos asociados a los incumplimientos de los miembros liquida-
dores y aquellos relacionados con el riesgo empresarial, operativo y legal, entre
otros®. Tal como lo indican McPartland y Lewis (2016), es necesario crear un marco
normativo para facilitar la interoperabilidad de las ECC, asi, por ejemplo, en Europa

9  En términos generales las ECC deben cumplir con las recomendaciones establecidas en los prin-
cipios aplicables a las infraestructuras del mercado financiero y las guias adicionales sobre la
administracion de margenes y los planes de recuperacion establecidas por el Banco de Pagos
Internacionales.
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Diagrama 4.1
Desafios de la integracion financiera en la cadena de valor del mercado financiero
Liquidacion

Negociacion Compensacion

Democratizacion del acceso
a los productos y servicios

Transparencia en las
condiciones
de acceso

Definir horarios y fechas
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riesgo
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Fuentes: BIS, Banco Central Europeo y Banco de la RepUblica. Diagrama del Banco de la Republica.

se establecio el derecho de las infraestructuras de mercado a convertirse en
miembros de otra infraestructura, y adicionalmente se han emitido recomendacio-
nes para evaluar los acuerdos entre las ECC (ESMA, 2013).

La interaccion entre los DCV también acarrea desafios. Por una parte, es necesario
definir la estrategia para gestionar las estructuras de cuentas y el uso de intermedia-
rios, como custodios y redes de subcustodios, para garantizar un registro adecuado
de los valores. Por otra, resulta importante establecer y estandarizar los servicios
que estas plataformas ofrecen para efectuar préstamos temporales de valores como
mecanismo indispensable para soportar los posibles retardos o incumplimientos en
la entrega de valores por parte de los participantes de los mercados.

Por Gltimo, la liquidacion definitiva de los activos negociados debera estar pro-
tegida legal y operativamente, asi, es relevante estandarizar el momento en el
cual las instrucciones de pago o transferencia de valores no sean afectadas por
ningln acto legal u operativo que obstaculice la certidumbre del cumplimiento de
lo pactado. Lo anterior cobra mayor importancia cuando la liquidacion monetaria
se realiza en diferentes monedas o monedas diferentes a las locales. Una posible
alternativa es la creacidon de una moneda digital emitida por los bancos centrales
(CDBC, por su sigla en inglés) de los paises que busque facilitar los pagos trans-
fronterizos entre diferentes mercados financieros. Esta Gltima alternativa esta
siendo evaluada en diferentes jurisdicciones a través de proyectos exploratoriosy
aln no hay certeza de las bondades que traeria a los mercados y a las infraestruc-
turas financieras, como se expone en esta seccion del reporte.

Con respecto a la integracion regional entre Colombia, Chile y Peri, esta ha enfren-
tado algunos de los desafios mencionados. Por un lado, fue necesario efectuar
fusiones corporativas. En el 2023 se creo, la empresa Nuam Exchange, una holding
regional que administra una GUnica plataforma de negociacion de titulos de renta
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variable, entre los tres paises y asi, generar economias de escala que beneficien a
los inversionistas, emisores e intermediarios del mercado financiero. Por otro lado,
se espera que para el 2027 se hayan establecido acuerdos de interoperabilidad
entre las ECC de cada pais y estructurado el flujo de informacion de las operacio-
nes y transferencias de pago mediante las conexiones entre los DCV y los sistemas
de pago de alto valor.
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Anexo

Anexo 1: Pagos en los mercados financieros

1. Sistema de pagos de alto valor
1.1 Aspectos generales y evolucion

A diciembre de 2023 en el sistema de pagos de alto valor del Banco de la Replblica (CUD)
141 participantes directos tenian cuenta de depdsito (Cuadro A1.1). Si bien los tipos de enti-
dades son diversos, estos se pueden agrupar de la siguiente manera: gobierno nacional y
banco central (3), intermediarios y otros agentes que participan en el mercado de valores
y/o divisas (121), infraestructura de mercados financieros y de pagos de bajo valor (7) y
otros (10).

El Cuadro A1.2 detalla el origen y los conceptos de las operaciones que efectlan débitos
sobre las cuentas de deposito en el sistema CUD.

Cuadro A11
Nimero de participantes por tipo de entidad

) . Nimero de

Sociedades fiduciarias 26
Bancos 29
Sociedades comisionistas de bolsa 16
Aseguradoras 13

-
puy

Companias de financiamiento

Entidades financieras plblicas

Operadores de informacion de la seguridad social

Cooperativas financieras

Sistema de pagos de bajo valor (ACH Colombia y redes)

Fondos de pensiones y cesantias

Corporaciones financieras

Sociedades especializadas en depositos y pagos electronicos - SEDPE
Capitalizadoras

Banco de la Republica

Direccion General de Crédito Piblico y del Tesoro Nacional

La Nacion Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico: sistema general de regalias
Bolsa de valores

Deposito centralizado de valores

Camaras de riesgo central de contraparte

Titularizadora

N = A A 4O 4O 4o 4o o > W > > oo

Fondos de empleados/cooperativas economia solidaria
Total 14

Fuente: Banco de la Repiblica (CUD).
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Cuadro A1.2
Origen y conceptos de operaciones por los que se debitan las cuentas de deposito en el sistema CUD, niimero y valor
de operaciones (promedios diarios en miles de millones de pesos)

Ao 2022 Ao 2023 Aiio 2022 Ao 2023

Operaciones con deuda piblica en | Namero de Nimero de Nidmero de Namero de

o A Valor a Valor : Valor 3 Valor
el DCV operaciones operaciones operaciones operaciones

(porcentaje)

Mercado primario

Colocaciones® 17 212,93 17 215,96 0,3 0,3 0,2 0,3
Pago de capital y 38 212,35 38 228,49 06 03 05 03
rendimientos
Mercado secundario ¢
Compraventas 835 3.516,40 1063 4.946,01 12,4 5,7 14,1 6,3
Mercado monetario?
Constitucion simultaneas 372 5.852,98 471 5.925,54 55 9,6 6,3 75
Retrocesion simultaneas 371 5.854,89 471 5.927,47 5,5 9,6 6,3 75
Constitucion TTV MHCP 4 183,73 0 0,00 0,1 0,3 0,0 0,0
Retrocesion TTV. MHCP 4 183,43 0 0,00 0,1 0,3 0,0 0,0
Repos entre terceros 0 0,00 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USSR C I 0 0,00 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
terceros
Total operaciones con deuda 1.642 16.017 2.061 17.243 %3 26,1 274 21,96
plblica en el DCV (1)
Otros DCV/ (2) 28 159,42 27 287,76 0,4 0,3 0,4 0,4
Total (1) + (2) 1.671 16176 2.088 17.531 25 26 28 22,3
) ) Namero de Namero de
Politica monetaria L 0 Valor LU Valor | Operaciones URCKACIONCS
operaciones operaciones :
(porcentaje)
Repos de expansionf 59 8.274,23 61 7.939,80 0,87 13,5 0,8 10,1
Repos de contraccions/ 0 0,00 0 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0
Compraventa definitiva de TES 10 49,52 16 72,12 0,15 0,1 0,2 0,1
Repos con deuda privada 2 8,34 0,00 0,00 0,02 0,0 0,0 0,0
Repos con pagarés 0,2 10,78 0,0 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0
Forward non delivery 0,0 0,00 0,0 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0
Depositos remuneradosh’ 36 3.450,40 59 6.813,54 0,54 56 0,8 8,7
Uil g appe il o pellice 107 11.793 137 14,825 16 19,2 1,8 18,88
monetaria
U . ) ) Namero de Namero de
Provision liquidez en el sistema de Numer.o de Valor Numet:o de Valor operaciones operaciones
pagos (Banco de la Repiiblica) operaciones operaciones .
(porcentaje)
Repos intradia” 81 2.597,65 80 2.818,68 1,20 4,2 1,1 3,6
Uil 4o e Sielomss s oo ol 81 2.597,65 80 2.818,68 1,20 4,24 1,06 3,59

liquidez
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Cuadro A1.2 (continuacion)
Origen y conceptos de operaciones por los que se debitan las cuentas de deposito en el sistema CUD, niimero y valor
de operaciones (promedios diarios en miles de millones de pesos)

. 5 ) Namero de Namero de
Transferencias directas de fondos Namero de Valor Namero de Valor operaciones operaciones
en CUD/ operaciones operaciones X
(porcentaje)

JHiblles eallaes (S”li,'das y 689 7.811,20 724 872114 10,2 12,7 96 11

bajadas de dinero)

;onsttcuuon de interbancarios 28 365,17 29 377,62 04 0,6 04 0,5

intradia

Retrogesmn de interbancarios 17 173,55 16 176,84 03 03 0.2 02

intradia

Constitucion d‘e interbancarios 20 602,91 20 611,05 03 10 03 0,8

a uno o mas dias

Retrocesion d? interbancarios 19 593,92 19 583,98 03 10 03 07

a uno o mas dias

ICBolgstitucion de interbancario: 16 320,00 16 320,00 02 0,5 02 04

Retrocesion interbancario: IBR 16 320,09 16 320,16 0,2 0,5 0,2 0,4

D|V|§as liquidadas por fuera de 54 33610 49 371,20 0,8 0,5 0,7 0,47

la Camara

Impuestos 145 886,64 147 1.076,69 2,1 1,4 2,0 1,37

Transferencias de
administradores hacia 154 2.804,73 124 2.289,40 2,3 4,6 1,6 2,9

custodios: operaciones FIC

Transferencias de custodios
hacia administradores: 190 1.913,78 208 2.236,63 2,8 31 2,8 2,8

operaciones FIC

Otras transferencias 2008 8.235,76 2200 18.811,55 29,7 13,4 29,3 24,0

Deceval™
Colocacion primaria 86 355,24 73 458,91 1,3 0,6 1,0 0,6
Pago de capital y rendimientos 213 338,65 236 525,12 3,2 0,6 31 0,7
Compraventas 84 256,40 128 522,79 1,2 0,4 1,7 0,7
Constitucion de simultaneas 57 78,08 73 118,32 0,8 01 1,0 0,2
Retrocesion de simultaneas 57 7777 73 118,31 0,8 01 1,0 0,2
Constitucion de repos 4 2,15 4 1,31 0, 0,0 0,1 0,0
Retrocesion de repos 5 2,30 4 1,31 0,1 0,0 0,1 0,0
Transferencia temporal de 0 0,00 0 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0
valores
Cambio de depositante 133 159,26 1M 109,62 2,0 0,3 1,5 0,1
Operaciones a plazo 6 0,60 5 0,48 0,1 0,0 0,1 0,0
Operaciones de contado CRCC 18 3767 2% 1992 03 01 03 0,0
- Deceval

Total operaciones Deceval 662 1.308,10 734 1.876,09 9,8 213 98 2,39
Bolsa de Valores de Colombia
(BVC) 0 0,00 0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Camara de Riesgo Central de
Contraparte (CRCC)°/ 19 144,29 19 168,32 0,3 0,24 0,3 0,21
CaErE @2 ek Eaniel ¢ 16 1.222,66 16 1.245,84 02 2,00 02 1,59

Contraparte (CRCC)?/
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Cuadro A1.2 (continuacion)
Origen y conceptos de operaciones por los que se debitan las cuentas de deposito en el sistema CUD, nimero y valor de ope-
raciones (promedios diarios en miles de millones de pesos)

5 ) Namero de Namero de
Transferencias directas de fondos | Ndmero de Valor Numero de Valor | operaciones operaciones

en CUDI/ operaciones operaciones

(porcentaje)

Sistemas de pago de bajo valord/

ACH 174 2.780,92 192 3181,70 2,6 4,54 25 4,05
Redes de tarjetas y cajeros 56 584,65 62 799,28 0,8 0,95 0,8 1,02
Cheques (Cedec y camaras 35 203,35 37 134,02 0,5 0,33 05 017
delegadas)

Igfg: 5B MRS O (2RE0 O b 266 3.568,93 290 4115,00 39 5,82 39 5,24

VB Gl RS es olEEs €& 4318 30.608 4.628 43303 639 4994 61,6 5513

fondos en el CUD

5 ) Namero de Nimero de
Otras transacciones LI (2 Valor el operaciones operaciones
operaciones operaciones .
(porcentaje)
Total otras transacciones” 588 160,39 602 133,64 8,7 0,26 8,0 0,2
Z‘;tgi gﬁgperac'ones TR G 6.755 61.286 7518 78.540 100 100 100 100

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.

c/ 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
el Banco de la Republica.

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 dep6sito originados por cobro de de tarifas, sanciones y comisiones en el DCV.

f/ Corresponde a la retrocesion 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/ Constitucion depdsitos 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/ Compensacion 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 dltimos 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.

L/ 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 m/, transferencias de fondos desde la cuenta de la ACH y desde los sistemas de compensacion de redes hacia las enti-
dades con posicion multilateral a favor en cada ciclo de compensacion, las transferencias iniciales de las entidades deudoras a la ACH y redes estan en el rubro q/, Operaciones numeral 10
articulo 879 del estatuto tributario, transferencias entre cuentas de la misma entidad, transferencias de fondos desde la cuenta de la Camara de Divisas hacia los IMC con posicion multilateral
a favor en pesos (modalidad pago contra pago), las transferencias iniciales de los IMC con posicion a cargo hacia la Camara de Divisas estan en el rubro p/, 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 posicion multilateral a favor en pesos, las trans-
ferencias iniciales de las entidades con posicion a cargo hacia la Camara de Riesgo estan en el rubro o/, constitucion-devolucion de garantias.

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

n/ Compensacion y liquidacion multilateral neta del extremo dinero en la compraventa de acciones.

o/ Transferencias de fondos de las entidades con posicion a cargo en pesos hacia la Camara de Riesgo Central de Contraparte para que esta pueda garantizar la liquidacion de la compensa-
cion de derivados (liquidacion diaria y al vencimiento de contratos). No incluye segmento divisas de contado.

p/ Transferencias de fondos de los IMC con posicion a cargo en pesos hacia la CRCC para que esta pueda garantizar la liquidacion bajo la modalidad pago contra pago.

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

r/ Provision de efectivo de la tesoreria del Banco de la Repiblica a las entidades financieras con cuenta de depoésito, pago de servicios, comisiones y tarifas, embargos, recaudo del GMF.
Fuente: Banco de la Republica (CUD).

1.2 Indicadores de concentracion, de eficiencia operativa y otros

En el Cuadro A1.3 se presentan estimativos del nivel de concentracion de los pagos entre
los participantes directos en el sistema de pagos de alto valor (excluyendo algunos pagos).
Tomando como referencia el 70% del total de los pagos, se establece cuantas entidades y
qué porcentaje del total de participantes abarca dicha referencia, y se observa que entre
2022 y 2023 la concentracion se mantuvo en catorce entidades. Asimismo, el porcentaje
total de participantes que generaron esta concentracion se mantuvo en 99% para el ano
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Cuadro A1.3

Nimero y porcentaje de participantes en el CUD que
concentran el 70% del valor de los pagos

Namero de Porcentaje de
participantes participantes

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

14

14

14

13

13

15

15

15

14

14

93
9,9
9,9
9,6
9,4
10,7
11,5
10,9
9,9

9,9

Fuente: Banco de la Republica (DSIF).

Anexo

de analisis. Es importante senalar que la tendencia de largo plazo de
la concentracion se ha mantenido estable, en donde cerca del 10% de
los participantes concentra aproximadamente el 70% de la actividad
del sistema.

Particularmente, para 2023 se aprecia que, mientras el 99% de los
participantes mas activos (catorce entidades) originaron el 71,9%
de los pagos del CUD —doce bancos: 63,1%; una sociedad fiduciaria:
5,3%, y una sociedad comisionista de bolsa: 3,5%—, el 90,1% restante
de los participantes enviaron apenas el 28,1% de los pagos totales.

En el Cuadro Al.4 se puede observar la cronologia del sistema CUD,
el cual ilustra por franjas de tiempo de una hora, desde que inicia el
servicio de transferencias hasta su cierre, los porcentajes de liqui-
dacion acumulados de las operaciones para los conceptos mas
relevantes que afectan los saldos de las cuentas de depdsito. Asi, por
ejemplo, se puede establecer que, en promedio diario del ano 2023,
a las 14:59 horas ya se habia finalizado el 69,8% de las compraven-
tas del mercado secundario y el 69,8% de los repos intradia. En valor
agregado para todo el sistema, es posible observar, por ejemplo, que
a las 13:59 horas ya se habia liquidado el 34,4% de las operaciones.

Al extremo derecho del Cuadro A1.4 se muestra para cada concepto el
valor total liquidado (promedio diario), de tal manera que se puede
traducir cada porcentaje de cumplimiento acumulado en su corres-
pondiente valor. Continuando con el ejemplo de compraventas, el
mencionado 69,8 % corresponde a COP3,4 b de los COP 4,9 b.

Teniendo en cuenta que en la seccion 1 del informe se brinda un ana-
lisis de la oportunidad en la liquidacion de operaciones segln franjas
horarias, un objetivo adicional de la presentacion del Cuadro Al.4 con-
siste en detallar los efectos que la diversidad de operaciones impone
sobre la liquidez intradia del sistema. Esta informacion es relevante
tanto para el monitoreo operativo del sistema, como para la toma de
decisiones cuando se requiere programar actividades de certificacion
de escenarios de contingencia con el sistema en produccion.

Por facilidad de seguimiento, se ha detallado por colores para poder
presentar diferentes impactos sobre dicha liquidez, de la siguiente
manera, 1) amarillo: operaciones que tienen un efecto neutro o de
suma cero sobre el agregado, pues los fondos debitados a un parti-
cipante son acreditados simultaneamente a otro por igual cuantia;
2) rojo: operaciones que drenan o retiran liquidez del agregado del
sistema de pagos, ya que los fondos debitados a un participante se
transfieren a agentes extrasistema, como lo son el Banco de la Rep0-
blica o el Ministerio de Hacienda, o bien permanecen congelados en
otro sistema externo (por ejemplo Deceval) durante determinado
periodo y vienen a restituirse con posterioridad, y 3) verde: operacio-
nes que inyectan o anaden liquidez al agregado del sistema de pagos
por razones exactamente opuestas a las anteriores.

Al final de la linea de tiempo se desagrega, por cada hora, el por-
centaje del nimero de operaciones tramitado (no acumulado), de
tal forma que se pueden determinar los periodos intradia, donde el
sistema CUD tiene bajas o altas cargas de procesamiento de opera-
ciones, indiferente de los montos.

2. Compensaciony liquidacion de valores y derivados financieros
En esta parte del anexo se presenta informacion adicional de los

componentes de compensacion y liquidacion de operaciones con
activos financieros en la infraestructura financiera colombiana.
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Cuadro Al.4
Linea de tiempo para la liquidacion de las operaciones en el CUD (promedios diarios para 2022)

N NI I T 2

Origen y conceptos de operaciones

Operacion con deuda piblica en el DCV

Mercado primario Porcentaje de liquidacion acumulado en cada franja horaria
Colocaciones 0,00 0,00 0,00 0,80 2,85 8,39
Pago de capital y rendimientos 41,57 43,57 50,67 52,55 53,87 55,65
Mercado secundario

Compraventas 0,00 0,00 0,00 0,08 0,56 21,32

Mercado monetario

’(\ZAoanséltucmn simultaneas, repos entre terceros y TTV 0,00 0,00 0,00 0,62 284 34,88
Retrocesion simultaneas, repos entre terceros y TTV
MHCP 0,15 0,86 5,35 9,75 14,85 59,05

Politica monetaria
Constitucion de repos de expansion 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,57
Retrocesion de repos de expansion 0,00 0,36 117 2,58 418 6,07
Provision de liquidez del sistema de pagos (Banco de la Replblica)
Constitucion de repos intradia 0,00 1,00 9,76 22,74 3776 46,23
Retrocesion de repos intradia 0,00 0,03 2,65 3,32 4,59 7,22

Transferencias directas de fondos en el CUD

Titulos valores (subidas/bajadas de dinero) 0,25 4,37 9,42 12,18 16,00 19,61
Constitucion de interbancarios intradia 7,46 7,89 15,32 17,96 18,31 19,45
Retrocesion de interbancarios intradia 0,14 014 2,46 412 4,91 6,05
Constitucion de interbancarios a uno o mas dias 0,00 0,00 0,02 0,09 0,30 0,49
Retrocesion de interbancarios a uno o mas dias 0,00 0,00 0,08 0,83 3,77 10,89
Constitucion de interbancarios: IBR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 94,98
Retrocesion de interbancarios: IBR 0,00 0,00 0,46 2,16 3,20 3,61
Impuestos 0,00 0,10 30,26 68,87 95,51 99,71
Custodios 0,02 0,02 0,04 3,47 13,19 19,68
Divisas liquidadas por fuera de la Camara 0,00 0,00 0,07 0,43 2,62 7,49
Deceval

Mercado primario

Colocaciones 0,76 0,76 0,76 0,86 1,61 3,92

Pago de capital y rendimientos 0,00 0,00 0,02 0,03 0,91 2,02
Mercado secundario

Compraventas 0,13 0,13 0,17 0,21 0,49 1,23

Mercado monetario

Constitucion de simultaneas 0,01 0,01 0,01 013 213 8,26

Retrocesion de simultaneas 0,00 0,00 7,32 30,75 63,32 76,78

Constitucion de repos 0,05 0,05 0,05 0,46 9,21 29,24

Retrocesion de repos 0,00 0,00 81,77 85,79 89,51 93,93
Otros

Cambio de depositante 0,23 0,23 0,23 4,43 10,65 18,70

Efecto neutro de liquidez

[ TEfecto neutro de operaciones liquidadas con ahorro de liquidez
Efecto drenaje de liquidez
Efecto inyeccion de liquidez

Fuente: Banco de la Republica (DSIF).

112



23,66

57,04

25,23

39,94

63,46

1,46

791

55,80

10,41

22,71
27,68
17,89
0,89
17,61
94,98
3,84
99,95
24,02

13,54

15,56
82,81
48,25

96,61

23,42

Porcentaje de liquidacion acumulado en cada franja horaria

50,39 69,56 81,68 93,05 98,57 99,65
57,47 58,48 58,48 58,48 58,48 58,48
28,49 | 69,83 | 79,63 93,40 98,53 99,84
43,48 84,98 90,22 9745 99,35 99,92
64,88 90,24 93,52 98,70 99,65 99,95
38,86 59,68 79,50 94,32 99,24 99,95
41,81 84,99 92,03 9816 99,60 99,97
63,26 69,77 76,12 86,41 95,29 98,35
15,92 21,48 30,79 52,10 82,58 97,23
25,98 30,69 4413 65,00 81,75 91,93
34,36 36,95 39,58 40,84 41,81 42,00
33,45 37,02 40,84 41,99 42,92 81,91
1,38 775 36,64 72,62 94,14 99,49
23,69 3716 54,29 82,29 96,00 99,66
94,98 99,74 99,81 100,00
4,39 93,87 96,12 98,83 99,48 100,00
99,96 99,99 99,99 99,99 99,99 100,00
28,22 34,02 441 64,53 86,68 98,20
22,81 37,08 58,95 79,63 93,84 99,73
5,58 922 24,63 60,57 8710 98,22
718 12,99 28,65 92,25 96,51 98,69
5,60 17,23 41,55 74,02 9411 99,20
22,47 52,82 75,98 91,95 98,64 99,85
86,60 93,38 97,09 98,95 99,73 99,99
67,80 88,89 95,39 97,52 98,28 99,66
98,72 99,80 100,00
25,38 29,67 42,78 64,57 88,76 97,62

100,00

58,48

99,97

99,97

99,99

99,99

100,00

99,95

99,89

97,84
42,08
99,63
99,99

100,00

99,84

99,99

99,22

98,76

99,82

99,96

100,00

100,00

98,17

58,48

100,00

99,99

99,99

100,00

99,99

99,92

99,44

86,99

100,00

100,00

99,94

100,00

99,86

99,81

99,92

100,00

99,20

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

Anexo

Valor total liquidado

promedio diario

(miles de millones)

215,96

228,49

4946,01

5925,54

5927,47

8273,58
7978,92

2818,68

2821,05

872114
377,62
176,84
611,05
583,98
320,00
320,16
1076,69

2289,40

2236,63

458,91

52512

522,79

118,32

118,31

109,62
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Cuadro Al.4 (continuacion)
Linea de tiempo para la liquidacion de las operaciones en el CUD (promedios diarios para 2022)

Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC)
Entidades pagan posicion débito a la CRCC
CRCC paga posiciones crédito a las entidades
Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC)- segmento divisas
Entidades pagan posicion débito a la CRCC
CRCC paga posiciones crédito a las entidades
Sistemas de pago de bajo valor
ACHs
Redes de tarjetas y cajeros
Cheques (Cedec y camaras delegadas)
Linea del tiempo agregada para todo el sistema CUD

Porcentaje del nimero de operaciones tramitadas por hora
(no acumulado

0,00 73,55 74,98 75,20 76,37 7714
0,00 56,26 67,04 67,50 67,92 70,85
1,24 512 11,59 18,33 26,66 3314
0,00 0,07 0,09 0,09 0,09 0,09
0,00 0,04 0,16 9,24 34,69 3746
0,00 0,00 0,00 0,08 1,51 9,50
0,00 0,00 0,01 0,02 0,04 94,73
1,40 214 4,22 7,22 12,39 22,02
0,05 1,85 2,89 4,36 6,46 12,14

Efecto neutro de liquidez

[ TEfecto neutro de operaciones liquidadas con ahorro de liquidez
Efecto drenaje de liquidez
Efecto inyeccion de liquidez

Fuente: Banco de la Republica (DSIF).

Grafico A1
Deposito Central de Valores (DCV), operaciones cursadas
(promedios diarios)*’

(miles de millones de pesos) (cantidad de operaciones)
60.000 3.500

52.500
3.250

45.000
3.000

37.500
30.000 2.750

22500
2.500

15.000
2.250

7.500
0 2.000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

M Contravalor (pesos constantes de 2023) Valor nominal
— Cantidad de operaciones (eje derecho)

a/ Corresponde al valor nominal de la deuda.
Fuente: Banco de la Repiblica (DCV).
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2.1 El Deposito Central de Valores (DCV)

El Grafico A1.1 muestra la evolucion de las transacciones liquida-
das por el DCV en valor nominal, en contravalor (valor efectivo) y en
nimero de operaciones en los Gltimos diez afos (2014 a 2023). Se
destaca el aumento del valor promedio diario de las operaciones, con
una tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC) del 9,8% en térmi-
nos nominales y del 2,9% en contravalor. En cuanto a la cantidad de
operaciones, presentaron una variacion negativa en los Gltimos diez
anos con una TCAC del -2,1%.

El Cuadro A1.5 desagrega las operaciones cursadas en el DCV segln
su origen. En el mercado secundario se destaca, en los Gltimos diez
anos, el crecimiento del valor promedio diario de las operaciones
monetarias (OMA y provisiones de liquidez) con una TCAC del 12,4%
(6,8% real) y de las simultaneas con una TCAC del 8,7% (3,3 % real).

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
el Gobierno Nacional, se observa un crecimiento importante en el
altimo ano que llevd a una TCAC del 14% (8,3% real) en los Gltimos
diez anos.
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Valor total liquidado

promedio diario
(miles de millones)

77,70 7792 80,23 92,20 96,76 99,24 99,98 100,00 168,32
80,83 84,30 87,72 94,24 98,74 99,68 99,94 99,99 99,99 100,00 168,32
37,79 87,39 89,92 89,92 89,92 89,92 89,92 89,92 97,80 100,00 1.245,84
0,09 2,62 98,03 99,62 100,00 1.245,84
45,35 49,69 59,79 68,65 80,97 88,38 94,81 99,83 99,97 100,00 3181,70
30,83 48,29 66,97 91,37 99,31 99,87 99,91 100,00 799,28
97,26 97,72 98,65 99,17 99,48 99,73 99,94 99,99 99,99 100,00 134,02
25,69 34,39 50,67 58,71 70,14 76,92 80,52 89,84 91,09 100,00 78539,51
5,76 5,32 17,25 11,04 13,59 8,33 4,01 1,66 0,62 1,60 7517,8
Cuadro A1.5

Promedio diario de las operaciones cursadas en el DCV segln servicio
(valores en miles de millones de pesos)

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Cantidad

Mercado primario

Valor nominal

Contravalor

113
929
82
76
77
76

143

138

158

168

440
338
399
396
446
565
733
1109
1.675
2.556

Corriente
412
363
407
422
453
514
511
798

1.045
1.524

Constante
689
568
602
600
624
681
667
986
1142
1.524
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Cuadro A1.5 (continuacion)
Promedio diario de las operaciones cursadas en el DCV segln servicio
(valores en miles de millones de pesos)

Mercado secundario

Compraventas entrega contra pago Compraventas politica monetaria Transferencias libres de pago

Contravalor Contravalor Contravalor

Valor Valor . Valor _

nominal nominal  Corri- nominal  Corri-

ente ente
2014 2.006 5.936 6.575 10.979 2 7 7 12 439 3.603 0 0
2015 1.557 4.516 4.997 7.816 1 8 8 13 170 5134 0 0
2016 1.451 3.873 4141 6.125 9 61 63 93 136 4.388 0 0
2017 1.825 5.657 6.294 8.944 4 26 17 24 146 4.761 0 0
2018 2107 8.424 9.220 12.698 1 26 27 37 147 4.705 0 0
2019 1.051 4.370 4.807 6.378 7 34 35 46 145 5.518 0 0
2020 875 3.308 3.675 4.799 4 19 20 26 200 3.258 0 0
2021 841 3.288 3.484 4.307 m 122 69 85 208 5.167 0 0
2022 931 4113 3.631 3.968 10 68 50 54 254 8.287 0 0
2023 1126 5.390 4.977 4.977 16 88 72 72 249 8.346 0 0

Mercado secundario

Traslados entre depositos Repos y simultaneas
Valor Contravalor Contravalor
Cantidad inal ' Cantidad Valor nominal .
nonnna Corriente Constante Corriente Constante
2014 1 5 0 0 722 7.026 7703 12.864
2015 1 2 0 0 787 9.242 10.008 15.653
2016 0 1 0 0 656 9.363 10.035 14.842
2017 0 1 0 0 763 10.537 11.643 16.544
2018 0 2 0 0 787 12.405 13.600 18.730
2019 1 2 0 0 622 9.428 10.363 13.749
2020 0 1 0 0 684 11.702 12.874 16.808
2021 1 2 0 0 691 10.634 11.402 14.095
2022 2 5 0 0 756 13.094 11.759 12.850
2023 1 3 0 0 949 18.992 17.714 17.714

Operaciones monetarias

Contravalor
Cantidad Valor nominal .
Corriente Constante
2014 210 7.884 8.213 13.715
2015 207 13.292 13.943 21.807
2016 180 10.748 10.971 16.227
2017 175 12.632 12.931 18.374
2018 171 12.388 12.564 17.303
2019 220 19.526 19.807 26.279
2020 184 9.604 9.823 12.826
2021 260 18.390 18.650 23.054
2022 315 28.750 26.480 28.936
2023 323 28.207 26.489 26.489

Fuente: Banco de la Republica (DCV).
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Cuadro A1.6

Valores totales custodiados en el DCV al cierre

de ano
(miles de millones de pesos)

o | contmes | Consumas

2014 202.604 338.338
2015 207.943 325.238
2016 239.717 354.558
2017 265.680 377522
2018 304.235 418.993
2019 323.440 429135
2020 372.275 486.062
2021 424.035 524173
2022 480.029 524.554
2023 529.401 529.401
Fuente: Banco de la Replblica (DCV).
Cuadro A1.7

Anexo

En cuanto a su funcion como depoésito, el Cuadro A1.6 presenta los
valores nominales totales custodiados al cierre de cada ano desde
2014, a precios corrientes y constantes.

Durante los ltimos diez anos el saldo en custodia en pesos corrien-
tes presento una TCAC del 10,1% y del 4,6 % a precios constantes. De
este saldo, el 97% correspondio a valores emitidos por el Gobierno
Nacional y el restante (3%) es explicado por valores emitidos por el
Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario (Finagro).

De la totalidad de emisiones vigentes administradas por el DCV, los
TES clase B continuaron manteniendo su alta relevancia, al mostrar
una participacion del 94,2% del saldo total y del 97,2% con respecto
a las emisiones de deuda publica interna del Gobierno Nacional. Los
titulos de solidaridad (TDS) se consolidaron como el segundo rubro
en importancia dentro de las emisiones del Gobierno Nacional, con
cerca de COP9,74 b (Cuadro A1.7).

El Grafico A1.2 desagrega los mecanismos de activacion empleados
en la liquidacion de las operaciones recibidas por el DCV en el Gltimo
ano. Se observa que entre las 8:00 y 11:00 horas todos los partici-
pantes activaron sus operaciones manualmente. Entre las 11:00 y las
14:00 se empleod, ademas, tanto la facilidad de ahorro de liquidez,
mecanismo que mas aporta a la liquidacion de operaciones, como el
repique automatico. De esta manera, de todas las operaciones reci-
bidas por el DCV en 2023, el 77,3% se activaron de forma automatica
(repique automatico y facilidad de ahorro de liquidez) y el 22,7% por
instruccion directa de los participantes.

Detalle por emisor del saldo de titulos custodiado en el DCV al cierre de 2023

(millones de pesos

S ™ == 2

Gobierno nacional

TES clase B 498.634.061 94,2
Titulos de solidaridad (TDS) 9.741.703 1,84
TIDIS 2.971.996 0,56
Bonos de valor constante serie B 1.305.575 0,25
CERT 40.500 0,01
Bonos de valor constante serie A 49163 0,01
Bonos de solidaridad para la paz 755 0,00
Bonos de seguridad 0 0,00
Total Gobierno nacional 512.743.754 96,9
Finagro
Desarrollo agropecuario clase A 11.614.818 2,19
Desarrollo agropecuario clase B 5.042.554 0,95
Total Finagro 16.657.373 3,15
Total general 529.401.127 100

Fuente: Banco de la Repiiblica (DCV).
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Cuadro A1.8
Estadisticas del Deceval

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Volumen

(ndmero de
operaciones)

5.046
4.915
4.668
4.335
4.849
5.239
6.941
4.514
6.678
8.350

Valor
(miles de
(miles de millones
millones de de pesos
pesos) constantes
de 2023)
3.539 5.910
3.478 5.441
3.652 5.402
3.662 5.203
3.778 5.203
3.752 4978
3.278 4.280
2.577 3.186
3127 3.417
3.855 3.855

Grafico A1.2

Distribucion del mecanismo de activacion de operaciones segin tipo (2023)

(porcentaje)
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0,0

Repique (4,9%)

Activacion manual (22,7%)

19

B Ahorro liquidez (72,4%)

04

(eje derecho)

— Porcentaje liquidado acumulado

99,2

Fuente: Banco de la Replblica (DCV).

2.2 Deposito Centralizado de Valores (Deceval)

El Cuadro A1.8 y el Grafico A1.3 muestran la evolucion de las transacciones realizadas en el
Deceval, las cuales incluyen operaciones de mercado primario (colocaciones de titulos de
renta fija y variable); de mercado secundario de renta fija privada y renta variable (compra-
ventas entre depositantes y transferencias 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 promedio diario de transacciones luego de decaer entre 2014 y 2017,
crecio continuamente hasta 2020, cuando alcanzo las 6.941 transferencias promedio diario,
luego tuvo un retroceso en 2021y en 2023 ha superado el pico de transferencias presentada

Promedio diario

Transferencias procesadas

Valor transferencia

(millones
de pesos)

701
708
782
845
779
716
472
571
468
462

promedio

(millones
de pesos
constantes
de 2023)

171
1107
1157
1.200
1.073
950
617
706
512
462

(nmero de
operaciones)

1.231.272
1.199.378
1.143.678
1.049.081
1178.228
1.283.659
1.686.627
1.105.892
1.636.110
2.020.762

Valor anual

(miles de

millones

de pesos)

863.508
848.744
894.841
886.131
917.961
919.146
796.526
631.438
766.030
932.862

(miles de

millones

de pesos
constantes de

2023)

1.442.013
1.327.498
1.323.529
1.259.163
1.264.216
1.219.506
1.039.984
780.555
837.084
1.019.390

(nGimero
de veces
el PIB)

1,13
1,05
1,04
0,96
0,93
0,87
0,80
0,53
0,52
0,59

Fuente: Deceval.
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Grafico A1.3
Estadistica de valor y volumen del Deceval
(promedios diarios)

(ndmero de transferencias) (miles de millones de pesos constantes de 2023)
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Fuente: Deceval.

Cuadro A1.9

Valores totales custodiados en el Deceval
a cierre del ano?/

(miles de millones de pesos)

| a0 | comientes | Constantes

2014 421.697 704.211
2015 381.310 596.397
2016 440.282 651.206
2017 486.555 691.378
2018 470.519 647.998
2019 560.596 743.789
2020 545.372 712.065
2021 535.794 662.324
2022 565.187 617.611
2023 609.070 609.070

a/ Saldos valorizados al dltimo dia habil de cada afo. Para el caso de los valores
de renta variable se toma el precio de valoracion de cada accion multiplicado por
el nimero de acciones en custodia.

Fuente: Deceval.

Anexo

en 2020. Por su parte, el valor promedio diario de las operaciones
crecid en los Gltimos diez afios, con una TCAC del 0,9% (-4,2% real).
No obstante, si se toma los Gltimos tres anos se observa una tenden-
cia creciente en el valor que presenta una TCAC de 14,4% (6,6 % real).

En cuanto a su funcion como deposito, el Cuadro A1.9 muestra los
valores totales custodiados al cierre de cada ano desde 2014, a
precios corrientes y constantes.

Durante los dltimos diez anos el saldo en custodia en pesos corrien-
tes presentd una TCAC del 3,7% y del -1,4% a precios constantes.

El Cuadro A110 muestra que, de la totalidad de emisiones vigentes
administradas por el Deceval, las acciones (ordinariasy preferenciales)
son los titulos de mayor participacion, con el 43,7%; los certificados
de deposito a término (CDT) participan con un 33,5%, y los bonos con
un 12,3%. Los demas instrumentos, tales como titulos de participa-
cion, titularizaciones, entre otros, participan con el 10,5 %.

Cuadro A1.10

Detalle segiin especie del saldo de titulos custodiados
en el Deceval al cierre de 2023

(millones de pesos)

Acciones ordinarias 257169.734 42,22
Certificados de depdsito a termino 204.309.874 33,54
Bonos 74.653.632 12,26
Titulos de participacion 60.708.970 9,97
Acciones preferenciales 8.886.536 1,46
Titularizacion 2.516.145 0,41
Titulos de tesoreria (TES) 811.027 0,13
Titulos de devolucion de impuestos (TIDI) 14.048 0,00
Aceptaciones bancarias 30 0,00
Total general 609.069.996

Fuente: Deceval.

3. La Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S. A. (CRCC)

3.1 Detalle de los cambios en las operaciones y posiciones abiertas por producto

El valor de las operaciones compensadas y liquidadas’ por la CRCC sobre productos del seg-
mento de derivados financieros durante 2023 ascendio a COP1.959,19 b, lo que representa un
incremento del 24,8% (12 % real) frente al valor de las operaciones de 2022. La participacion
por tipo de producto del total de estas operaciones fue: del 18,54 % (COP363,22 b) sobre ins-
trumentos financieros derivados estandarizados, y del 81,46 % (COP1.595,96 b) sobre derivados
no estandarizados, lo que representa crecimientos del 16,16 % (4,7% real) para los derivados
estandarizados y del 27,67 % (14,31% real) para los no estandarizados frente al afio anterior.

1 Como consecuencia de la novacion por parte de la CRCC, una operacion negociada se contabiliza como dos
operaciones compensadas y liquidadas dentro de la CRCC, dado que el vinculo original de las contrapartes des-
aparece y, a cambio, surgen dos vinculos en donde la camara se convierte en el comprador y vendedor de las

contrapartes iniciales.
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Grafico Al.4

Camara de Riesgo Central de Contraparte
Participacion en billones de pesos por producto
(valor total de las operaciones en 2023)
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Segmento de derivados financieros

® Futuros OIS

® Futuros TES referencias especificas

® Otros (electricidad, opciones TRM)

Fuentes: CRCC y Banco de la Repblica (DSIF).
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Durante 2023 se mantuvo la tendencia de crecimiento de los produc-
tos con subyacente TRM, siendo estos los de mayor crecimiento, en
valor, dentro del segmento de derivados financieros. Por lo anterior,
el valor total de las operaciones compensadas y liquidadas sobre
los forwards NDF de divisas (pesos/ddlares) crecieron un 30,2%
(16,8 % real), al pasar de COP1.13717 b a COP1.480,59 b y los futuros
TRM aumentaron un 12,83% (1,88 % real), al pasar de COP257,64 b a
COP290,68 b. Adicionalmente, los futuros sobre TES de referencias
especificas se incrementaron en un 21% (8,2% real), al pasar de
COP56,6 b a COP68,53 b. El producto con un mayor decrecimiento
fue el futuro sobre acciones e indices con un -53,73 % (-59,4 % real), al
pasar de COP0,82 b a COP0,38 b.

La participacion por clase de contratos de futuros estandariza-
dos en el total de este tipo de productos fue: futuros TRM con el
80% (COP290,7 b), futuros TES sobre referencias especificas con un
18,87 % (COP 68,53 b), futuros OIS con el 0,90 % (COP3,26 b), y un 0,21%
(COPO0,76 b) para otros productos, dentro de los que se encuentran
los futuros sobre acciones, indices y electricidad, y opciones sobre la
TRM. Por su lado, la participacion dentro de los productos no estan-
darizados fue: forward NDF de divisas (pesos/dolares) el 92,77%
(COP1.480,59 b), y los forwards OIS IBR y OIS IBR formacion 7,23%
(COP115,37 b).

Por otro lado, el valor total de las operaciones del segmento de renta
fija representado por las transacciones de simultaneas sobre titulos
de deuda publica y transferencias temporales de valores (TTV) ges-
tionadas por la camara, para su posterior liquidacion en bruto por
intermedio del DCV, registrd un crecimiento del 57,93 % (41,5 % real), al
incrementar su valor a COP 4.547,6 b2.

Con respecto al segmento de renta variable, todos los productos
decrecieron frente al 2022. Asi, las operaciones repo sobre acciones
e indices se disminuyeron en un -48,46 % (-53,84 % real), al pasar de
COP724 b a COP3,73 b, las de contado de acciones en un -49,42%
(-55,04% real), al pasar de COP56,76 b a COP28,71 b y las de TTV
cayeron un -61,04 % (-65,5% real), al pasar de COP 0,65 b a COP0,25 b.

Por Gltimo, el segmento de divisas crecio en un 1,27% en valores
nominales en pesos. Sin embargo, debido a la revaluacion del peso
frente al dolar, hubo un decrecimiento del -9.3% en términos reales.
El total de las operaciones compensadas y liquidadas del mercado
de contado (peso-dolar) fue de COP3.230,14 b, de los cuales el 87,77 %
(COP2.823,51 b) tuvo fecha de cumplimiento el mismo dia, el 12,17 %
(COP391,62 b) a un diay el 0,06 % (COP1,97 b) a dos o tres dias (Grafico
A14). El en dolares hubo un decrecimiento del 1,6%, al pasar de
USD 756,74 mm a USD 744,61 mm.

El nimero de contratos a futuro® compensados y liquidados en la
CRCC crecio. El promedio diario de contratos paso de 7.382 en 2022
a 15133 en 2023. El valor total de las operaciones aceptadas para
compensacion neta del segmento de derivados financieros paso en
promedio diario de COP6,41 b en 2022 a COP8,1 b en 2023.

Por otro lado, el valor promedio diario de las operaciones compensa-
das en bruto del segmento de renta fija (operaciones de simultaneas
y TTV sobre TES) pas6 de COP11,75 b en 2022 a COP 18,8 b en 2023.

2 Este valor tiene en cuenta las dos operaciones producto de la novacion en la fecha
de constitucion.

3 Solo incluye los productos derivados estandarizados; por tanto, no incluye los
forwards de tasa de cambio ni los derivados de tasa de interés.



Grafico A1.5
Valores y nimero de contratos de las operaciones aceptadas
en cada segmento de la CRCC (promedio diario)

(billones de pesos de diciembre 2023) (ndmero de contratos)?
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Fuentes: CRCC y Banco de la Repblica (DSIF).

Grafico A1.6

Evolucion de operaciones sobre productos del segmento de

derivados financieros (promedio diario)
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El valor promedio diario de las operaciones compensadas en bruto
del segmento de renta variable (operaciones repo, contado y TTV
sobre acciones) pasd de COP263,88 mm en 2022 a COP135 mm en
2023. El promedio diario de las operaciones del segmento de divisas
paso de COP13,03 b en 2022 a COP 13,35 b en 2023 (Grafico A1.5).

Al detallar la evolucion por producto en cada segmento durante 2023,
se observo que en julio se presento el mayor valor promedio diario
aceptado para las simultaneas y las TTV en TES, al alcanzar COP 24,66
b, y en septiembre para el contado, los repos y las TTV sobre accio-
nes, al llegar a COP 179,82 mm. Por otro lado, dentro del segmento
de derivados financieros, se destaca que los mayores promedios
diarios se obtuvieron en mayo para los futuros en TES de referencias
especificas con COP553,77 mm; en noviembre para los futuros TRM
con COP2,54 b; en febrero para los futuros OIS con COP39,32 mm; en
diciembre para los futuros sobre acciones con COP 4,68 mm; en marzo
para los forwards NDF de divisas (pesos/d6lares) con COP8,64 b,y en
mayo para los 0IS-IBR, cuando alcanzaron los COP 0,82 mm (graficos
A15y AL6).

Las posiciones abiertas, a dos puntas, crecieron un 15,56% (5,75% real)
pasando de COP 217,52 b a COP 251,37 b al comparar el cierre de 2023
y el 2022. Lo productos sobre derivados estandarizados que cerra-
ron el 2023 con incrementos frente al cierre del ano anterior fueron:
Los fututos sobre electricidad, los futuros OIS y los futuros sobre
acciones con variaciones positivas del 300,19% (266,22% real), 24111%
(21215% real) y 52,87% (39,89% real) respectivamente. Por otra parte,
de los productos no estandarizados el que tuvo un mayor saldo de
las posiciones abiertas fue el OIS-IBR tanto en el segmento de deri-
vados financieros como en el de swaps con variaciones del 70,26%
(55,81% real) y 17,21% (7,26% real) respectivamente. En contraste,
los productos que disminuyeron sus saldos de posiciones abiertas
fueron repos y el contado sobre acciones con un -50,24% (-54,47%
real) y -34,92% (-40,45%) respectivamente. En el mismo sentido, los
saldos de los forwards NDF de divisas (pesos/ddlares) se redujeron
en un -7,21% (-15,08 real) (Grafico A1.7).

Grafico A1.7
Evolucion de la posicion abiertas por grupo de productos
durante el afio 2023 (una sola punta)

(miles de millones de pesos) (miles de millones de pesos)
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Fuentes: CRCC y Banco de la Repiblica (DSIF).
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Fuentes: CRCC y Banco de la Republica (DSIF).
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En lo que concierne a la eficiencia operativa en la prestacion del servicio, los sistemas de
la camara estuvieron disponibles a los participantes, en promedio, en un 99,43 % del tiempo
para todos los segmentos, conforme a los horarios establecidos para 2023. Los incidentes
operativos experimentados no generaron perturbaciones en la prestacion del servicio de la
CRCC (Cuadro A1.11).

Cuadro A1.11
Eficiencia operativa: disponibilidad del sistema por segmento durante el 2023

Sesmento Porcentaje de Niimero de
2 disponibilidad de sistemas incidentes operativos

Derivados financieros 99,43 5
Renta fija 99,43 5
Renta variable: repos 99,43 5
Renta variable: contado 99,43 5
Swaps 99,43 5
Divisas 99,43 5

Fuente: CRCCS. A.
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Anexo 2: Instrumentos de pago

Cuadro A21

1. Uso de los instrumentos de pago por originador

Las tarjetas de pago se originan principalmente en las personas
naturales mientras que el cheque y las transferencias en personas
juridicas (Cuadro A21).

Uso de instrumentos de pago 2023, principal originador

Mercado

Uso en valor por tipo de persona

Bienes y servicios

Instrumento (porcentaje)
Natural Juridica
Tarjeta débito 93,7 6,3
Tarjeta crédito 89,0 11,0
Cheque 10,2 89,8
Transferencias 9,6 90,4

Fuentes: Banco de la Republica, Superintendencia Financiera de Colombia, bancos comerciales y ACH Colombia.

Grafico A2.1
Utilizacion de tarjetas

A. Tarjeta débito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

2. Utilizacion de tarjetas débito y crédito

Las tarjetas débito permiten el pago por operaciones de compra y
el retiro de efectivo. Por su parte, la tarjeta crédito también permite
el pago de operaciones por compras asi como avances en efectivo, y
estos dos tipos de operaciones se pueden realizar en el exterior.

El uso de las tarjetas débito y crédito en 2023 presento un crecimiento
en nimero de operaciones y en valor nominal con respecto a 2022,
teniendo en cuenta las posibles operaciones, enumeradas anterior-
mente. El nimero de tarjetas débito en 2023 fue 46,6 m (en promedio
mensual), y con un valor de uso de COP 1,1 billones (promedio diario),
de los cuales los retiros representaron el 73 % y las compras el 27 %
restante. Por su parte, en 2023 el nimero de las tarjetas crédito fue de
15,5 m (promedio mensual), y en valor alcanzaron a llegar a COP 327,7
mm (promedio diario), con operaciones de compra siendo el 68 %,
avances el 19 %, compras en el exterior el 13% y avances en el exterior
el 0,1% (Grafico A21).

3. Agrupacion internacional en los instrumentos de pago: impor-
tancia y adopcion

La metodologia k-means es utilizada en este ejercicio para agrupar
los paises con similitudes en la importancia y la adopcion de los
instrumentos de pago. En particular, se presta especial atencion al
grupo en el que se encuentra Colombia y su posicion en comparacion
con sus pares mas cercanos.

3.1 Agrupamiento de los paises por la importancia de los instru-
mentos en la economia

Con el objetivo de poner en perspectiva los datos que se muestran en
los graficos de la seccion 3.6, y agrupar los paises mas similares en el
uso de sus instrumentos de pago, en este anexo se utiliza una meto-
dologia de clister que permite ver estas asociaciones. El analisis de
clister es una herramienta estadistica que, en este caso, permite
agrupar paises con caracteristicas o patrones similares. Esta similitud
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se calcula a través de una medida de distancia como la distancia euclidiana'. La agrupacion
del uso de los instrumentos de pago entre 2014 y el 2022?, se realiza a partir de dos dimen-
siones: i) la importancia del instrumento en la economia, medida como el valor total de las
transacciones con relacion al PIB (esto proporciona una vision sobre lo significativo de cada
instrumento en la economia de un pais), y ii) la adopcion del instrumento, medida a través
del nimero de transacciones per capita.

A continuacion, se presenta una primera agrupacion de paises por similitudes de acuerdo
con las dos dimensiones planteadas anteriormente, seguido por la agrupacion de paises a
la cual pertenece Colombia de acuerdo con la metodologia de clister. Los primeros agrupa-
mientos muestran qué paises son mas parecidos en la importancia economica por el uso de
los instrumentos de pago. En términos generales, del 2014 al 2022, a nivel internacional se
tienen aumentos promedios respecto al PIB de 71 puntos porcentuales (pp) en transferen-
cias, 3,7 pp para tarjeta débito y 1,6 pp para tarjeta crédito. Por otra parte, se presentd una
disminucion de 41,5 pp relativo al PIB para los cheques.

Durante el periodo estudiado, se observa en general un menor uso del cheque y mayor
uso de los otros instrumentos de pago, presentandose cambios en la conformacion de los
clister*debido a las dinamicas propias de cada uno de los paises (Grafico A2.2).

Grafico A2.2
Importancia economica del uso de instrumentos de pago
(relativo al PIB)

A. Claster internacional (2014) B. Claster internacional (2022)
Transferencias Transferencias
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44,0

Cheques 403277 24 1608 — Tarjeta crédito Cheques 40 |32 |24 A16 Tarjeta crédito
(namero de veces 9p 180 2407360 450  (porcentaje (nGmero de veces JA80 270 36077450  (porcentaje
el PIB) del PIB) el PIB) 4 del PIB)
14, 14,0
21, 21,0]
28,0 28,0
35,0 35,0
Tarjeta débito Tarjeta débito
(porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB)
- TUR SUE, BEL, FRA = TUR, BRA, PN SUE, AUS
ARG, BRA, COL, IND, IDN, ITA, JPN — ALE, ARA, MEX ARG, COL, IND, IDN, ITA, MEX — ALE, ARA, BEL, FRA
CAN, EUA, SIN, AUS — REU CAN, EUA, SIN — REU
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Fuentes: Libro rojo BIS, ACH Colombia, Superfinanciera y Banco de la Repdblica (DSIF).

El grupo de Colombia en el 2014 se compuso de Argentina, Indonesia, India, Italia, Brasil y
Japon. En 2022 cambi6 su composicion, saliendo de él Brasil y Japon debido al mayor uso de
las transferencias electronicas y la tarjeta de crédito. A su vez, ingresé México*, explicado en
su valor en transferencias, el cual paso de representar 13,7 veces del PIB en 2014 a 7,5 veces
en 2022.

1 Para el caso de la metodologia k-means, se calcula la medida de similiaridad entre los individuos y con base en
ella va calculando los centroides de cada grupo. Iterativamente va ajustando los individuos que pertenecen a
cada grupo haciendo que se posicionen alrededor del centroide. Lo anterior, con el objetivo de disminuir la dis-
tancia entre los integrantes del grupo y hacer que la similiaridad intergrupal sea la menor posible.

2 En este apartado, se evallan los paises que reportan sus estadisticas al Libro Rojo del BPI y Colombia.
3 Cuando uno o varios paises pertenecen a un mismo clister significa que el valor relativo al PIB, de los cuatro
instrumentos de pago son tan parecidos que la metodologia k-means lo sitGia en el mismo grupo y, por ende, los

paises que estan en otro clister tienen valores considerablemente distintos.

4 Las cifras de México en 2014 corresponden al valor total de las transferencias del SPEI / PIB.
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Por otra parte, el Grafico A2.3 permite identificar el uso de los instrumentos en los paises del
claster al cual pertenece Colombia. Las transferencias respecto al PIB, en promedio, presen-
taron crecimientos de 103 pp. Las tarjetas registraron crecimientos de 3,2 'y 1,4 pp respecto
al PIB para las débito y crédito, respectivamente. En cuanto a los cheques, estos muestran
una disminucion de 25 pp del PIB.

Grafico A2.3
Importancia economica del uso de instrumentos de pago
(relativo al PIB)

A. Clister Colombia (2014)
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Fuentes: Libro rojo BIS, ACH Colombia, Superfinanciera y Banco de la Repiblica (DSIF).

En el grafico anterior, vemos que para 2022 Colombia ocupa en su cluster el segundo lugar
en valor tanto en tarjeta débito como en tarjeta crédito, detras de Italia y Argentina, res-
pectivamente. Ademas, es el tercer pais con mayor valor de transferencias. Por otra parte,
el cheque registra uno de los montos mas bajos siendo solo superado por Indonesia, cuyo
valor sobre el PIB es aproximadamente el 0,5%.

3.2 Agrupamiento de los paises por la adopcion de los instrumentos

La adopcion que han tenido los diferentes instrumentos de pago evidencia que a nivel inter-
nacional las preferencias en el uso han cambiado. En ese sentido, el promedio en nimero
transferencias paso de 61 por persona en 2014 a 112 en 2022, lo que representa una tasa pro-
medio de crecimiento anual (TCA) del 7,9 %. Del mismo modo, las tarjetas de débito y crédito
registraron una TCA de 10,6% y 7%, respectivamente, lo que implica que las operaciones
por persona en la tarjeta débito pasaron de 65 en 2014 a 147 en 2022, y en la tarjeta crédito
aumentaron de 40 a 67 de un ano al otro. Por su parte, el cheque fue el Gnico instrumento
que presento una caida en el uso por persona, pasando de 8,5 cheques en 2014 a 3,4 en 2022;
esto es una TCA de -10,9% (Grafico A2.4).

En 2014 Colombia, junto a Arabia Saudita, Argentina, Brasil, India, Indonesia, Italia, México,
Singapur y Turquia, conformaron un cllster. En 2022 salieron de este Brasil (por el aumento
en el uso de transferencias y tarjeta de débito) y Singapur (por el aumento de operaciones
en las tarjetas débito y crédito).

El Grafico A2.5 permite identificar el uso de los instrumentos en los paises en el clister
donde se ubica Colombia. EL nimero promedio de transferencias paso de 9 por persona
en 2014 a 46 en 2022, lo que equivale a una TCA de 22,3%. Asi mismo, existe una tendencia
creciente en el uso de las tarjetas débito y crédito con una TCA del 26% y 11,2% respecti-
vamente. No obstante, los cheques disminuyeron de 1,3 a 0,5 transacciones por persona, lo
anterior representa una TCA negativa de -10,8 %.
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Grafico A2.4

Adopcion de instrumentos de pago
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Fuentes: Libro rojo BIS, ACH Colombia, Superfinanciera y Banco de la Repdblica (DSIF).

Grafico A2.5
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Fuentes: Libro rojo BIS, ACH Colombia, Superfinanciera y Banco de la Repiblica (DSIF).

Al observar los paises en el clister de 2022, se puede identificar que Argentina registro la
mayor adopcion de las transferencias en su poblacion, aumentando en términos per capita
de 3 a 89 transferencias. Turquia fue el pais de mayor nimero de operaciones por persona
con tarjeta crédito, pasando de 35 en 2014 a 80 en 2022. Arabia Saudita se posiciondé como
el pais con mayor uso de tarjetas débito, pasando de 10 operaciones por persona a 211.
Finalmente, los paises con mayor uso del cheque fueron Argentina e Italia, cada uno con 1,3
transacciones por persona.

A manera de conclusion, la adopcion de instrumentos de pago como las transferencias y las
tarjetas débito y crédito, tanto a nivel internacional como nacional, presentan una tenden-
cia creciente. Asi mismo, el valor de las transacciones que se hacen con estos instrumentos
ano tras ano sigue ganando importancia economica. Es el cheque el instrumento de pago
que evidencia una tendencia de menor adopcion y disminucion en su valor entre los paises
de esta comparacion.
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Anexo 3: Infraestructuras y mercados financieros

A continuacion, se presenta una descripcion que permite identificar y comprender el papel
que desempenan las infraestructuras en funcion de los mercados a los cuales soportany las
relaciones que existen entre ellas. 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.

1. Renta fija

El Diagrama A3.1 muestra las infraestructuras que proveen servicios de negociacion, com-
pensacion y liquidacion de operaciones de este mercado. El flujo inicia en la parte superior
con los sistemas de negociacion y registro donde, con mecanismos automaticos de calce
(SEN y MEC) y sistemas hibridos de voz y datos (SET-ICAP Securities, GFl y Tradition) los par-
ticipantes realizan sus operaciones. En cada una de estas el vendedor debe informar al
administrador del sistema el deposito en donde tiene los valores por entregar, para que este
los envie y se realice asi el proceso y liquidacion. El extremo valores se cumple con la anota-
cion en cuenta en el deposito de valores del cambio de titularidad en favor del comprador,
y el extremo dinero con la transferencia de fondos al vendedor por medio del sistema de
pagos de alto valor CUD.

Las operaciones a plazo (simultaneas de TES) son enviadas por los sistemas SEN y MEC a la
Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) para que esta realice la respectiva gestion
de riesgos (lineas punteadas en el Diagrama A3.1); mientras que la compensacion y liquida-
cion en bruto se realiza en el DCV-CUD (lineas continuas en el diagrama).

Diagrama A3.1
Flujo de operaciones del mercado de renta fija

SEN A
(Banco de la
Repdblica)

SET-ICAP,
GFly Tradition Sistemas de negociacion y

registro de activos financieros

B

v + Sistemas de compensacion y
liquidacion de activos financieros

Deceval
(BVC)

DCV

C

alw Sistemas de pago de alto valor

Fuente: Banco de la RepUblica (DSIF).
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Diagrama A3.2

Flujo de operaciones del mercado de renta variable

Deceval
(BVC)

Fuente: Banco de la Republica (DSIF).

Diagrama A3.3
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Fuente: Banco de la Republica (DSIF).
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2. Renta variable

La BVC gestiona la negociacion del mercado de renta variable en
Colombia. Para las operaciones a plazo (repos en acciones), a partir de
agosto de 2017,y para las de contado y TTV, a partir de agosto de 2020,
la compensacion y liquidacion se efectiia por intermedio de la CRCC'.

Como se observa en el Diagrama A3.2, el flujo inicia en el sistema de
negociacion donde los participantes concurren para realizar ofertas
sobre los valores disponibles. Luego del cierre, estas operaciones son
confirmadas y complementadas. La BVC envia las operaciones para su
gestion de riesgo, compensacion y liquidacion a la CRCC. El extremo
dinero es liquidado en el CUD y el extremo valores en el Deceval.

3. Divisas

SET-ICAP-FX, GFI y Tradition administran los sistemas de negocia-
cion y registro de operaciones del mercado colombiano de divisas.
El primero, mediante un sistema de calce, donde los participantes
deciden voluntariamente qué ofertas tomar; los segundos por inter-
medio de sistemas de voz y datos reciben privadamente las ofertas
sobre divisas de cada participante y luego las divulgan al resto del
mercado.

EL 27 de octubre de 2020 la Superintendencia Financiera de Colombia
mediante la Resolucion 0939 no objeto la fusion por absorcion entre
la CRCC, como entidad absorbente, y la CCDC, como entidad absorbida.
EL 14 de diciembre de 2020 la fusion se perfecciono y la compensacion
y liquidacion del mercado de contado de divisas empezo a realizarse
por intermedio de la CRCC. Sin embargo, las operaciones no conta-
ron temporalmente con la interposicion de la CRCC sino hasta el 1 de
febrero de 2022.

La CRCC se encarga de los procesos de compensacion y liquidacion
de operaciones de contado de divisas (pesos-ddlares)? y las opera-
ciones a plazo de divisas (pesos-dolares) con liquidacion financiera
(forwards NDF) efectuadas entre sus miembros, para las Gltimas por
cuenta propia o por cuenta de terceros (Diagrama A3.3).

4. Derivados estandarizados

La BVC y Derivex administran los sistemas de negociacion y registro
del mercado de derivados estandarizados. El Diagrama A3.4 permite
observar que las operaciones realizadas en dichos sistemas son
enviadas a la CRCC para su compensacion y liquidacion.

A partir de este momento, la CRCC, como entidad de contrapar-
tida central, realiza la novacion de las operaciones, convirtiéndose
en vendedor de todo comprador y comprador de todo vendedor.
Luego, 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 depdsitos (DCV y Deceval) para recibir los valores
por parte de los deudores netos y entregarlos a los acreedores netos.

1 Véase el Decreto 2219 del 27 de diciembre de 2017 del Ministerio de Hacienda y
Crédito Pablico, por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010, en lo relacio-
nado con algunas disposiciones aplicables a las operaciones que se compensan
y liquidan en una camara de riesgo central de contraparte y con la creacion de un
protocolo para situaciones de crisis o contingencia en el mercado de valores.

2 De acuerdo con la Resolucion Externa 1 de 2018, los plazos que abarca el mercado
de contado de divisas son desde t + 0 hastat + 3



Diagrama A3.4
Flujo de operaciones del mercado de derivados
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Diagrama A3.5
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5. Sistemas de pagos de bajo valor

Los sistemas de pagos de bajo valor estan representados en el
Diagrama A3.5. La Camara Electronica de Compensacion de Cheques
(Cedec), administrada por el Banco de la Republica, presta el servi-
cio de compensacion de cheques y otros instrumentos de pago en
el nivel nacional; las camaras de compensacion automatizadas de
pagos electronicos (ACH, por su sigla en inglés), ACH-Cenit (admi-
nistrada por el Banco Central) y ACH-Colombia, procesan ordenes
electronicas de pago y transferencia de fondos o recaudos 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, Mastercard Colombia, Servibanca,
Visa Support Services y Redeban, procesan, entre otras, transaccio-
nes con tarjetas débito y crédito realizadas en cajeros automaticos
y/o establecimientos de comercio.

Credibanco, Mastercard Colombia y Redeban tienen una cuenta de
deposito propia en el sistema de pagos de alto valor, por tal razon,
compensan y liquidan sus operaciones directamente con los recur-
sos de dicha cuenta; las demas redes no poseen cuenta en el sistema
del banco central?; por tanto, solo compensan sus operaciones, pero
la liquidacion de estas las realiza un establecimiento bancario en la
cuenta de deposito que tiene abierta a su nombre en el Banco de
la Repiblica. Adicionalmente, opera la red Visionamos, que perte-
nece al sector de la economia solidaria y procesa transacciones de
tarjetas amparadas por las cooperativas participantes o franquicias
internacionales.

C

Sistemas de pago
de alto valor

D
Servibanca Visa Visionamos Sistemas de pago
de bajo valor

3 Las lineas punteadas del Diagrama A3.5 hacen alusion a que estas redes de cajeros
y tarjetas no tienen cuenta de depdsito propia en el sistema CUD del banco central.
Visionamos es un sistema de pagos de bajo valor, pero no realiza la liquidacion de
la compensacion multilateral en el CUD, pues lo hace por intermedio del Banco
Coopcentral.
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