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16. INFRAESTRUCTURAS DEL MERCADO FINANCIERO: LECCIONES 
DE LA CRISIS PARA LOS BANCOS CENTRALES

Joaquín Bernal R.*

-

destacado desempeño durante la reciente crisis internacional. A lo largo de la misma, 
mostraron altos niveles de resistencia y contribuyeron a fortalecer la transparencia, a 
reducir la probabilidad de incumplimientos y a mitigar sus efectos cuando se presenta-

-
-

-
-

-

asumida por sus contrapartes en la correspondiente infraestructura mediante procedi-



494

-

aprendidas y las alternativas de políticas para los bancos centrales (BC), así como de 
breves ilustraciones del caso colombiano. El documento se divide en tres secciones. La 
primera, relativa a los atributos de red de las infraestructuras y sus problemáticas, repasa 

-
les problemáticas enfrentadas durante las crisis y las lecciones aprendidas. La tercera, 

-
-

el costo social de esta decisión. 

1. ATRIBUTOS DE RED DE LAS INFRAESTRUCTURAS DEL MERCADO FINANCIERO Y 
SUS PROBLEMÁTICAS

1.1 Consideraciones básicas de política pública

-
-

-

-

de contrapartida central y los repositorios de transacciones1. 
-

participante tienen repercusiones sobre los demás. El alto valor y la rápida rotación de 

 para ampliar la gama de infraes-
tructuras de referencia a los sistemas de negociación y de registro de operaciones. 
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-

-

intermediarios participantes en las infraestructuras son los riesgos legales, de negocio, 
custodia, inversión y operacionales, entre otros. 

-
-

los riesgos y costos relacionados con sus actividades de pago, compensación, 
-

gan en cuenta toda la repercusión de sus acciones en los otros participantes, 

-
ciero y la esfera real de la economía si no gestionan adecuadamente sus riesgos.

-
ven la transparencia en ciertos mercados (CPSS-Iosco, 2012). De esta forma, los riesgos 

por una infraestructura, frente a cuando estos mismos riesgos están distribuidos alrededor 

agentes del mercado (Summers, 2012). 
-

-
-

-

-

necesaria para cumplir obligaciones de pago de forma oportuna (Summers, 2012). De allí 
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-
2. 

-
-

-
tructuras deben cumplir; los más recientes están contenidos en los “Principios aplicables 

1.  Ries os nancieros básicos en las redes de pa o  liquidaci n

físicos (e. g.
Acorde con este entorno, el mecanismo de compensación de las órdenes de pago predo-

-

(e. g.: 

Este mecanismo de compensación presenta el gran inconveniente, desde el punto de 

-

-

i. e.
-

Corea del Sur, entre otros). Estos eventos ilustran cuán devastador puede ser el efecto de la 

2 Además de lo anterior, las infraestructuras de pagos y de valores desempeñan un papel clave para los ban-
cos centrales en la implementación de la política monetaria.
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Paulatinamente, los avances en las tecnologías de información y comunicaciones 
permitieron la emergencia y consolidación de un mecanismo alternativo para el cumpli-

-
-

inmediatamente disponibles para efectuar pagos a otros. Además, facilita el “intercam-

-

-

de dinero (o de valores) de cada intermediario3 -

-

4

-
 

obtenidos mediante operaciones de mercado monetario con otros intermediarios, por ope-
-

BIS, 1997 y 2005). 

Unidos y el Reino Unido, las cien veces. 
4 Adicionalmente, tal como lo señala León (2012), la creciente relevancia de los mercados de capitales y de 



498

y operativas5

-
ción de saldos, mayor será la dependencia del sistema en el círculo virtuoso de acciones 
coordinadas entre los participantes. 

-

-

-

-
-

-

los participantes, se presentan efectos rebaño, pánico e inestabilidad. La coordinación 

liqui-
dity hoarding
oportunamente sus pagos. 

-
-

2. PROBLEMÁTICAS ENFRENTADAS POR LAS INFRAESTRUCTURAS DEL MERCADO 
FINANCIERO DURANTE LAS CRISIS, LECCIONES APRENDIDAS Y ALTERNATIVAS 
DE POLÍTICA PARA LOS BANCOS CENTRALES

del último lustro en nuestro país y en el plano internacional corre el riesgo de ser incom-

set-off 
queuing
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2.1 Las infraestructuras han tenido un sólido desempeño durante  
las crisis recientes 

-

-
litar respuestas inmediatas de las autoridades. 

-
dores y los participantes en las infraestructuras y de las autoridades de regulación, supervi-

fortalecer la transparencia, desarrollar mecanismos efectivos de contención de riesgos idio-
sincrásicos, reducir la probabilidad de incumplimientos y mitigar los costos de los incum-

Entre los mecanismos de reducción de la probabilidad de incumplimientos cabe des-
tacar en particular los siguientes:

-
dad de participante directo) uniformes y amplios, pero basados en criterios de 
control de riesgo estrictos.

-

de disponibilidad de saldo en cuenta, previa a la ordenación de la transferencia de 
-

diata de los recursos al receptor de los pagos y valores.

-
-

por las posiciones de cada participante y por la variación de los precios de mer-

de los participantes.

En cuanto a los mecanismos para mitigar los costos e impacto de los incumplimien-
tos, se pueden citar, entre otros:
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-

precios de los activos (subyacentes) negociados y las condiciones de volatilidad 
de los correspondientes mercados.

-
-

cer las infraestructuras. 

Conformación y uso de fondos de garantías colectivos, y de patrimonio de res-
paldo de las infraestructuras6.

el incumplimiento de otro participante, así como asumir posiciones y funciones 

activos y pasivos. 

-
tura, en especial en el caso de las entidades de contrapartida central (ECC) y cámaras de 

-
-

-
-

el participante incumplido inicialmente y, posteriormente, por el fondo de garantías constituido con garantías 

-
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2.1.1 Caso colombiano

-

7 -

-

Diagrama 1
nfraestructura del mercado nanciero en Colombia
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Fuente: Banco de la República (2013).

-

de alto valor del Banco de la República, conocido por sus siglas como CUD). De lo contrario, la operación es 
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modalidad de compensación multilateral neta, basadas en rigurosos modelos de mitiga-
ción de riesgos y administración de garantías. 

de dólares estadounidenses contra pesos colombianos. De esta forma, protege el prin-
cipal de la operación en forma bruta (es decir, para cada operación individual), a pesar 

no es una contraparte central, para aceptar cada transacción individual entre intermedia-
-

la volatilidad de la tasa de cambio. Los mecanismos de garantía mitigan el riesgo de mer-

La CRCC, por su parte, inició operaciones en 2008. Esta cámara presta servicios 

-
dor (novación) en calidad de contraparte central. De esta manera, funge como acreedor 

-
dities 

-
tías de las entidades de contrapartida central.

El valor total de los contratos operados por la CRCC pasó de $3,5 billones en 2009 

forward sobre la tasa representativa del 
8

2012. Las negociaciones 
del total negociado en derivados.

 

de los intermediarios del mercado cambiario.
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2.2 La importancia del acceso a la liquidez del banco central en 
momentos de tensión

por parte de las infraestructuras y los diferentes mercados tiene una importancia deter-

-

-

-
-

stand by -

En consecuencia, el análisis de la regulación aplicada por los bancos centrales (BC) 
-

las operaciones y otras, reviste especial importancia.
Para enmarcar el análisis de esta problemática es conveniente partir de la consideración 

-

-

-
-

niveles alternativos de acceso a una infraestructura por parte de los intermediarios.
-
-

-

En tales circunstancias, el acceso directo de un intermediario a las infraestructuras con 
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cumplir sus propias obligaciones de pago puede contribuir a mitigar riesgos, comparado 
-

del mercado en las infraestructuras, como un medio para estimular la competencia y pro-

-

en 112 países. Los bancos comerciales tenían acceso a ellos como participantes direc-

-

demás agentes de la economía (incluyendo otros intermediarios) y de otorgarles, por tal 
-

por el otro, los de política monetaria. 

pueden generarse sorpresas imprevistas sobre las metas monetarias (i. e. -

-

instrumento adicional de apoyo a la estabilidad, tanto de intermediarios individuales 
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-

-

-
mas y, como ya se indicó, la gama de intermediarios contrapartes admisibles de sus opera-

-

2.2.1 Caso colombiano

-
overnight -

-
tar medidas monetarias, crediticias y cambiarias para regular la circulación monetaria y, 

-

La tercera facilidad se fundamenta en la función constitucional del BR como prestamista 

 



506

-
-

del repo intradía en repo overnight
-
-

mediario no cancela el repo intradía9. 

-
-

tendrían cupo límite10

-
i. e.: títulos de deuda pública) para 

-
cionamiento del sistema de pagos. Así mismo, esta medida constituye un aliciente para 

-

Posteriormente, en noviembre de 2012 el Banco de la República amplió la gama de 

-
-

-

2.  La gestión e ciente de garantías de alta calidad es cada ez más rele ante

overnight
10

suma de su capital y reserva legal. 
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-
11 -

cieros no bancarios, como los comisionistas de bolsa (broker dealers
-

12.
La retroalimentación negativa entre riesgos crecientes de contraparte, riesgo de 

-
bles para mantener participación en el mercado monetario; 

-
-

neteo diferido (como CLS y, en el caso colombiano, la Cámara de Compensa-

a margen más frecuentes en condiciones de volatilidad de los mercados y de los 
precios de los activos (Capel, 2011);

-
-

pensen en ECC.

11
-

12 Según un estudio de Accenture y Clearstream (2012), en el plano internacional el uso de garantías en ope-

operaciones con los bancos centrales; el remanente se destina a facilitar una variada gama de operaciones sobre 
-
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demanda por garantías de alta calidad en los últimos años, con miras a reducir ries-
13. Al mismo tiempo, la 

-
-

de menor riesgo (Capel, 2011). Además, pueden emerger síntomas de segmentación de 
-

La mayor demanda por garantías de alta calidad y de reducción de su oferta en 

-

-

mayor volatilidad en sus precios. 

14. Ella debe ser comple-

-
-

2.3.1 Caso colombiano

et al

operaciones simultáneas, y no los repos, concentran la mayor parte de las operaciones con 
15; iii) en algunas ocasiones, los intermediarios 

13
-

contrapartes (Accenture y Clearstream, 2012).
14

15
de un 
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-

-
-

et al.

-

-
mente las operaciones del mercado monetario, no solo con el banco central, sino tam-

16

riguroso seguimiento las autoridades públicas, por su importancia prudencial en aras 

el sistema de pagos de alto valor (CUD) con notable eficiencia y significativas eco-

brokers. Con respecto a las condicio-
-

et al., 2011).
16
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-

Ciertamente, la admisibilidad de algunas especies de valores privados en operacio-

instrumentos de deuda privada.

2.  n sólido marco legal es fundamental para la con anza de  
los participantes 

-

-
-

mercado; los procedimientos a seguir en casos de incumplimiento, cesación de pagos 
y aplicación de medidas cautelares, así como otros aspectos claves para su funciona-

-

manera (artículo 10): 

Las órdenes de transferencia de fondos o valores derivadas de operaciones 

de riesgo establecidos en los reglamentos del respectivo sistema de compen-
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-
-

vos correspondientes en forma inmediata. Esta claridad es indispensable en un entorno de 
-

17.

-

la operación de disponer de los activos intercambiados en forma inmediata.

-
-

ción cuando una cadena de agentes de transferencias, custodios, registradores, y sistemas 

-

-
-

17  
-

bruta (es decir operación por operación, de manera individual) en tiempo real de las operaciones, el “principio 
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por los ECC, cámaras de compensación con neteo protegido, y en centrales de depósito en 
18.

-
gados. En consecuencia, si una de las partes incumple su obligación de pagar el precio de 

-
-

-

la diferencia entre los precios señalados.

2.5 Se requiere fortalecer la transparencia sobre exposiciones de riesgo

-
ciones de riesgo entre partes negociadoras, especialmente por operaciones de derivados 

i. e.: posiciones activas y pasivas discrimi-

-

tamaño, ubicación y concentración, así como poder valorarlas oportunamente y con cierto 
nivel de precisión. 

-
-

-

-

18
colombiana, son la protección del neteo, la novación de las obligaciones aceptadas por las ECC y la segrega-
ción y transferibilidad de los activos de clientes, entre otros.
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-

largo de su ciclo de vida (Caruana, 2012). 

-
-

-
-

2.5.1 Caso colombiano

-

un intermediario del mercado cambiario. 

-

en el mercado mostrador, deberán registrarlas en un sistema de registro de operaciones 

anticipada, compensación de obligaciones recíprocas (
-

-

-

-
e. g.: 

de la información, oportunidad de la información). 
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2.6 Se deben reforzar los incentivos para que los derivados estandarizados 
sean compensados en entidades de contrapartida central

-
dos y compensados en entidades de contrapartida central (ECC), en lugar de bilateralmente. 

19 las obliga-
ciones entre ellas y se convierte en el obligado frente a ellas (comprador del vendedor 

(Caruana, 2012).
-
-

-
-

neteo y la novación de obligaciones y basarse en rigurosos modelos de cálculo y admi-

masivas e intempestivas—. 
-

-

-
mentados y deben ser estrictamente vigiladas por las autoridades. 

-

-

20.

19 -
ración es sustituida por una nueva obligación con la CRCC. En Colombia el artículo 15 de la Ley 964 de 2005 

-
tral de operaciones, en virtud del cual pueden interponerse como contraparte directa y “[…] constituirse como 

20
-
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2.6.1 Caso colombiano 

-

-
-

forward 

-

-

la dinámica reciente de la CRCC S. A.

-

2.  La estabilidad nanciera no solo es amenazada por instituciones bancarias de 
 gran tamaño too big to fail  sino tambi n por entidades no bancarias 
 signi cativamente conectadas too connected to fail) 

-

-

-
-

lidad del sistema de pagos.
-

los bancos centrales y autoridades de regulación y supervisión. Los nuevos “Principios 

-

-

-
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-
-

-

-
ciones bancarias de gran tamaño (too big to fail: -

: 

-

otros participantes en el sistemas de pagos dependen de su provisión continuada de servi-

21. En con-
secuencia, para evaluar la importancia sistemática de un participante en la red de pagos, 

entre las entidades participantes. La topología de redes aporta elementos metodológicos 

-

sensible a las condiciones de la coyuntura y es no-lineal (León et al., 2012)22. 
Para este efecto, como se verá enseguida, estudios empíricos sobre el caso colom-

-
-

tipo de intermediarios no bancarios. En el caso colombiano, se destaca en particular la 

21

22 -
das del sistema.
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-
tividad en la red de pagos. En otros países se encuentran, entre ellas, entidades no banca-

shadow banks. Ello es consecuencia de la evolución de los sistemas 

(León et al et al., 2007). 

2.7.1 Caso colombiano

Estudios empíricos publicados por el Banco de la República (León et al. 2011; León y 

-

-
nes y cesantías y otros) en el sistema de pagos, con base en indicadores de tamaño, conec-
tividad y sustituibilidad para el mes de mayo de 2011. 

-
taca en especial su contribución al sistema de pagos de alto valor y la suma del volumen 

posiciones pasivas en el mercado monetario, además de su función como intermediarios 

-

-

2.8 Se requiere complementar la regulación y supervisión tradicional con 
un seguimiento  a las infraestructuras del mercado nanciero que se 
enfoque en identi car riesgos y amenazas sobre la estabilidad del sistema 
en su conjunto 
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-
-

-

et al

importantes, pues son los eslabones mediante los cuales la inestabilidad se propaga en el 

-
cer la función de seguimiento (oversight) a los sistemas de pago en años recientes. Este 

-

-

oportunamente, etc.). 
De acuerdo con el CPSS-BIS (2005), la función de seguimiento a las infraestructuras 

-

-

-
les para el cumplimiento de actividades de seguimiento al sistema de pagos y demás 

-
visión se encuentre incorporada o no como una función del banco central. Sin embargo, 
las tendencias recientes observadas en países de la Unión Europea, los Estados Unidos 

-
vos mencionados en el párrafo anterior y la creación de una unidad independiente en el 
banco central para efectuar el seguimiento, con una visión integral de las infraestructu-

2.8.1 Caso colombiano

-
cieros (artículos 3 y 4 de la Ley 964 de 2005 y artículo 19 de la Ley 795 de 2003), en 

(artículo 66 de la Ley 964 de 2005). La supervisión de todas las infraestructuras es com-
petencia de la SFC.
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En desarrollo de sus facultades como regulador del sistema de pagos de alto valor, la 

-
23, separada de las actividades de prestación directa de servicios ofrecida por el 

-
-

mento): monitoreo de información relacionada con el funcionamiento de los sistemas 
-
-

-

-

-

Para divulgar los resultados de la labor de análisis e investigación en materia de 
Seguimiento, desde 2010 el banco central viene publicando, con una periodicidad anual, 
el Reporte de Sistemas de Pago. 

-
-

Un resultado relevante encontrado por León et al. (2012), para diversos escenarios de 

2006 y volumen pico de operaciones en el sistema de pagos de alto valor CUD en sep-

agentes antes mencionados y se les dio acceso ilimitado a repos intradía a SCB, socieda-

23 Departamento de Seguimiento a la Infraestructura Financiera (DSIF), adscrito a la Subgerencia de Sistemas 
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-

3. CONSIDERACIONES FINALES: RIESGO SISTÉMICO Y ALTERNATIVAS 
AL SALVAMENTO DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS 
SISTEMÁTICAMENTE IMPORTANTES

-

presupuesto nacional.

de la opinión pública de ese país considera un costo social demasiado elevado para el 

En su libro 

-
ciente y aumente el riesgo moral-, no pasa el test de igualdad en punto al sub-

tamaño de las instituciones, para, sobre esa base, otorgar un trato igual a los 
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-
cer la transparencia y disponibilidad de la información, desarrollar mecanismos efecti-
vos de contención de riesgos idiosincrásicos, reducir la probabilidad de incumplimientos 

-

Como lo señala Caruana (2012), el progresivo fortalecimiento de las infraestructuras 
-
-

menos dentro de lo probabilísticamente plausible).

-

-
resolution

su tamaño, con un trato uniforme. 

-
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