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Las infraestructuras que facilitan la compensacion y liquidacion de transacciones nego-
ciadas en los mercados de pagos, valores, divisas y derivados financieros tuvieron un
destacado desempefio 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-
ron. Gracias a ello, moderaron la incertidumbre proveniente de los mercados financieros,
coadyuvaron en forma eficaz a contener el riesgo sistémico y fueron instrumentales en
facilitar respuestas inmediatas de las autoridades (Heller y Hollander, 2010). Esta forta-
leza también se evidencid en nuestro pais, tanto en los momentos mas criticos del cole-
tazo de la crisis de Lehman en 2008, como en situaciones especificas nacionales; por
ejemplo, en la liquidacion de algunas sociedades comisionistas de bolsa.

De esta forma, las infraestructuras del mercado financiero (a las que nos referire-
mos en adelante simplemente como “infraestructuras”) han contribuido en forma signi-
ficativa a contener los desbordamientos de riesgos desde un participante en problemas
hacia el resto de intermediarios financieros miembros de las redes de pago y liquida-
cion. Cuando los riesgos se han materializado, los avances recientes en el diseno de las
infraestructuras le han hecho exigible al intermediario incumplido que asuma la mayor
parte de las consecuencias de sus decisiones, y que buena parte del riesgo residual sea
asumida por sus contrapartes en la correspondiente infraestructura mediante procedi-
mientos de “mutualizacion de pérdidas”. Asi se ha mitigado el riesgo de socializacion
de las pérdidas por fuera de las infraestructuras, especialmente con recursos publicos del
presupuesto nacional, y se ha contribuido a facilitar las decisiones de intervencion por

*  El autor es subgerente de la Subgerencia de Sistemas de Pago y Operacion Bancaria. Agradece la valiosa

contribucion de Carlos Leon. Las opiniones expresadas en este documento son responsabilidad exclusiva del
autor y no comprometen al Banco de la Repuiblica ni a su Junta Directiva.
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parte de las autoridades publicas, incluso en el caso de intermediarios sistémicamente
importantes, y a la “resolucion” de estos procesos a un menor costo sistémico.

En este articulo se hace una revision de la literatura sobre las problematicas enfren-
tadas por las infraestructuras del mercado financiero durante las crisis, las lecciones
aprendidas y las alternativas de politicas para los bancos centrales (BC), asi como de
breves ilustraciones del caso colombiano. EI documento se divide en tres secciones. La
primera, relativa a los atributos de red de las infraestructuras y sus problematicas, repasa
algunos conceptos basicos de politica publica y riesgos financieros en las redes de pago
y liquidacion. La segunda aborda en mayor detalle la discusion sobre ocho principa-
les problematicas enfrentadas durante las crisis y las lecciones aprendidas. La tercera,
a modo de conclusiones, reflexiona sobre la significativa contribucion de los mecanis-
mos de manejo de riesgo utilizados por las infraestructuras a la mitigacion del riesgo sis-
témico y a aliviar la presion sobre las autoridades para salvar entidades financieras que
puedan ser consideradas como sistémicamente importantes o, al menos, para amortiguar
el costo social de esta decision.

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

1.1 Consideraciones basicas de politica publica

El Comité de Sistemas de Pagos y Liquidacion (CPSS) del Banco de Pagos Internaciona-
les (BIS) y el Comité Técnico de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valo-
res (Iosco) CPSS-losco (por su sigla en inglés) definen a las infraestructuras del mercado
financiero como:

[...] un sistema multilateral que retine a las instituciones financieras participan-
tes, incluido el operador del sistema, utilizado con la finalidad de compensar,
liquidar o registrar pagos, valores, derivados u otras operaciones financieras. Las
infraestructuras suelen establecer un conjunto de reglas y procedimientos comu-
nes a todos los participantes, una infraestructura técnica y un marco especializado
de manejo del riesgo que es adecuado para los riesgos a los que estan expuestas.

El término infraestructuras se refiere a los sistemas de pago de importancia sistémica,
los depositos centralizados de valores, los sistemas de liquidacion de valores, las entidades
de contrapartida central y los repositorios de transacciones®.

Las infraestructuras constituyen redes de valor que vinculan a intermediarios finan-
cieros (a los que nos referiremos en adelante simplemente como “intermediarios”) en
transacciones de importancia sistémica y en las cuales las decisiones estratégicas de cada
participante tienen repercusiones sobre los demas. El alto valor y la rapida rotacion de

1 El Banco Mundial (2013) utiliza el término infraestructuras financieras para ampliar la gama de infraes-
tructuras de referencia a los sistemas de negociacion y de registro de operaciones.
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las transacciones financieras que cursan por las infraestructuras requieren de grandes can-
tidades de recursos liquidos (depositos en el banco central o en bancos comerciales) o
de financiamiento con crédito bancario intradia para su liquidacién oportuna y segura.
Incumplimientos o retrasos en estos pagos pueden llevar al sistema en su conjunto a gran-
des riesgos de crédito y de liquidez. Otros riesgos que surgen de la interaccion entre los
intermediarios participantes en las infraestructuras son los riesgos legales, de negocio,
custodia, inversion y operacionales, entre otros.
Al respecto, el CPSS-Iosco (2012) advierte que,

[...] las fuerzas del mercado por si solas no lograran necesariamente la conse-
cucion plena de los objetivos de politica publica de seguridad y eficiencia por-
que las infraestructuras y quienes participan en ellas no siempre asumen todos
los riesgos y costos relacionados con sus actividades de pago, compensacion,
liquidacion y registro. [...] Es posible, asimismo, que los participantes no ten-
gan en cuenta toda la repercusion de sus acciones en los otros participantes,
como es el caso de los posibles costos que se derivan de demorar los pagos o
las liquidaciones. En general, una infraestructura y quienes participan en ella
pueden dar lugar a externalidades negativas considerables para el sistema finan-
cieroy la esfera real de la economia si no gestionan adecuadamente sus riesgos.

Mediante la centralizacion de ciertas actividades, las infraestructuras le permiten a
sus participantes identificar, determinar causas, mitigar, hacer seguimiento y gestionar
en forma mas eficaz y eficiente la amplia gama de riesgos que generan o se transmiten
mediante dichas infraestructuras, e incluso eliminar ciertos riesgos. También, promue-
ven la transparencia en ciertos mercados (CPSS-losco, 2012). De esta forma, los riesgos
son mas visibles y facilmente cuantificables cuando estan centralizados y son manejados
por una infraestructura, frente a cuando estos mismos riesgos estan distribuidos alrededor
de todo el sistema de manera bilateral y son manejados en forma descentralizada por los
agentes del mercado (Summers, 2012).

Sin embargo, las infraestructuras también concentran riesgos que, si no son adecua-
damente manejados, las pueden convertir en fuentes de riesgo financieros, tales como
desajustes de liquidez y pérdidas de principal, asi como en canales de transmision y con-
tagio de tales riesgos por intermedio de los mercados financieros, en especial en momen-
tos de estrés de mercado. Los efectos de tales perturbaciones podrian extenderse mucho
mas alla de las infraestructuras y de quienes participan en ellas, y poner en peligro la esta-
bilidad de los mercados financieros nacionales e internacionales, y de la economia en su
conjunto (CPSS-losco, 2012).

En consecuencia, una infraestructura estable es aquella que puede funcionar normal-
mente y mantener la confianza, incluso si enfrenta eventos de tension severos, tales como
los debidos a la insolvencia de un gran participante o la incapacidad de movilizar la liquidez
necesaria para cumplir obligaciones de pago de forma oportuna (Summers, 2012). De alli
que los principales objetivos de politica publica en relacion con estas infraestructuras sean
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fortalecer la seguridad y eficiencia de la compensacion y la liquidacion, limitar el riesgo sis-
témico y promover la transparencia y la estabilidad financiera?.

Para prevenir que las infraestructuras constituyan fuentes o canales de transmision
de tensiones financieras entre mercados o entre entidades financieras, es necesario incre-
mentar su capacidad para soportar choques inesperados, asi como asegurar que sus con-
troles de riesgo tengan en mente la estabilidad del sistema financiero en su conjunto. Con
tal fin las autoridades publicas han promulgado estandares internacionales que las infraes-
tructuras deben cumplir; los més recientes estan contenidos en los “Principios aplicables
a las infraestructuras del mercado financiero”, del CPSS-Iosco (2012).

1.2 Riesgos financieros basicos en las redes de pago y liquidacion

Hasta finales del siglo XX predominaron en el mundo de pagos y valores los documentos
fisicos (e. g.: cheques, giros, titulos-valores negociables mediante endoso, entre otros).
Acorde con este entorno, el mecanismo de compensacion de las 6rdenes de pago predo-
minante fue el de compensacion y liquidacion neta diferida de documentos fisicos. Desde
esta logica operativa los intermediarios acuerdan que, sin perjuicio de que a lo largo del
dia intercambien sus respectivas instrucciones de pago, hay unos pocos momentos pre-
viamente definidos (por lo general, un inico momento al final del dia) en los que se suma
la totalidad de las transacciones pactadas hasta ese momento y se compensa el conjunto
de las obligaciones a favor y en contra de cada uno de ellos, con el fin de obtener un
resultado “neto” unico para cada participante. Los intermediarios que computen un saldo
“neto” en su contra deben canalizar pagos por intermedio del administrador del sistema
(e. g.: el banco central) hacia los intermediarios que tengan un saldo neto a su favor. Las
camaras de compensacion de cheques son un ejemplo de un sistema de pagos que opera
bajo esta modalidad.

Este mecanismo de compensacion presenta el gran inconveniente, desde el punto de
vista de la estabilidad del sistema financiero en su conjunto, de que, de manera implicita,
los intermediarios se otorgan crédito entre ellos a lo largo de todo el dia y ninglin partici-
pante tiene certeza sobre el cumplimiento de las obligaciones que sus contrapartes tienen
con ¢l sino hasta el final del dia, o el lapso que dure el ciclo de liquidacion. En consecuen-
cia, si la expectativa que tiene cada participante de que recibira cumplidamente los pagos
que espera de sus demas contrapartes no se cumple, y si otro(s) participante(s) en el sistema
termina(n) el dia con fondos insuficientes para honrar sus obligaciones, su incumplimiento
puede inducir a que otros, a su turno, le incumplan a los demas (i. e.: efecto sistémico).

Justamente este tipo de riesgos se manifestd con gran fuerza tanto en la quiebra del Hers-
tatt Bank en 1974, como durante la crisis asiatica de 1998 (casos de Tailandia, Indonesia y
Corea del Sur, entre otros). Estos eventos ilustran cuan devastador puede ser el efecto de la
transmision de choques sistémicos por intermedio de infraestructuras débilmente equipadas
para mitigar y contener los riesgos de contraparte en la liquidacion de operaciones pecuniarias.

2 Ademas de lo anterior, las infraestructuras de pagos y de valores desempefian un papel clave para los ban-
cos centrales en la implementacion de la politica monetaria.
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Paulatinamente, los avances en las tecnologias de informacion y comunicaciones
permitieron la emergencia y consolidacion de un mecanismo alternativo para el cumpli-
miento final y definitivo de las obligaciones pecuniarias: la liquidacion bruta en tiempo
real (LBTR). Bajo esta modalidad cada pago es procesado individualmente (en forma
“bruta”) y se paga (liquida) inmediatamente y de manera irrevocable, en tiempo real, si y
solo si hay suficientes fondos en la cuenta del agente ordenante (lo cual se conoce como
orden de pago tipo “crédito”). De lo contrario, la operacion es rechazada.

El uso creciente del mecanismo de LBTR fue promovido desde mediados de los
afios noventa por las autoridades publicas en un esfuerzo por reducir el riesgo de liqui-
dacion y el riesgo sistémico (CPSS-BIS, 1997), pues evita la agregacion de exposicio-
nes de riesgos entre participantes en los sistemas de pago y liquidacion a lo largo del dia.

Otro importante beneficio es que el dinero o valores recibidos por cada quien estan
inmediatamente disponibles para efectuar pagos a otros. Ademas, facilita el “intercam-
bio por valor” entre activos financieros que se liquidan en diferentes infraestructuras,
haciendo mas segura y eficiente la entrega-contra-pago de (titulos) valores contra dinero,
o el pago-contra-pago de monedas extranjeras contra moneda nacional. De acuerdo con
cifras del Banco Mundial (World Bank, 2011), los sistemas de pago utilizaban esta moda-
lidad de liquidacion en alrededor de 120 paises en 2010.

Ahora bien, los sistemas de LBTR son mucho mas exigentes que los sistemas de
liquidacion neta diferida en lo que concierne al manejo de fondos (o “liquidez”) por parte
de los intermediarios financieros. Ello es asi porque requiere que cada participante tenga
suficientes recursos en su cuenta con los cuales cubrir cada orden de pago individual.
Esta exigencia es mayor mientras mas alta sea la “rotacion de saldos”, es decir, la rela-
cion entre el valor total de pagos que deben ser liquidados cada dia y el saldo en cuenta
de dinero (o de valores) de cada intermediario®. La tension de liquidez que de alli se des-
prende puede conducir a demoras en la realizacion de los pagos y a entrabamientos, o
gridlocks, en las infraestructuras de liquidacion. Es decir, los atributos de red de los sis-
temas de pago (SP) hacen que la problematica fundamental de los sistemas basados en
la LBTR se centre en la liquidez®. En ese sentido, tal como lo sefalan Bech y Soramiki
(2002), se cambio6 el riesgo de contraparte (riesgo de crédito) en la liquidacion de las ope-
raciones por un mayor riesgo de liquidez.

Las fuentes de recursos liquidos de que disponen los participantes en un sistema
LBTR son: i) los saldos en sus cuentas de depdsito en el banco central; ii) los recursos
obtenidos mediante operaciones de mercado monetario con otros intermediarios, por ope-
raciones simultaneas, repos o préstamos interbancarios sin colateral; iii) la liquidez pro-
vista por el banco central bajo diferentes modalidades (operaciones de mercado abierto
[OMA], repos intradia y otras), iv) los pagos que reciben de otros participantes (CPSS-
BIS, 1997 y 2005).

3 Esta “rotacion de saldos” es alrededor de cinco veces en Colombia (llego a ser superior a ocho a principios
del nuevo siglo). En aquel tiempo el caso de Suiza superaba las cincuenta veces, mientras que en los Estados
Unidos y el Reino Unido, las cien veces.

4 Adicionalmente, tal como lo sefiala Ledn (2012), la creciente relevancia de los mercados de capitales y de
las entidades no bancarias refuerza la importancia de la liquidez de los mercados financieros.
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De lo anterior se desprende que la oportunidad en la liquidacion de operaciones y el
costo en que incurren por ello los intermediarios participantes en un sistema de pagos que
opere bajo la modalidad de LBTR dependera tanto del disefio de las politicas monetarias
y operativas® de los sistemas de pago por parte de los bancos centrales (que influyen sobre
la liquidez disponible), como de factores asociados con la interaccion estratégica entre
ellos; es decir, de la dinamica de pagos entre intermediarios. Mientras mayor sea la rota-
cion de saldos, mayor seré la dependencia del sistema en el circulo virtuoso de acciones
coordinadas entre los participantes.

Puesto en otros términos, se puede afirmar que la principal fuente de incertidum-
bre en cuanto a las necesidades de liquidez intradia de un participante en un sistema de
LBTR con altos niveles de rotacion de saldos es la falta de sincronia o descalce de oportu-
nidad en la recepcion de la liquidez (pagos recibidos) con respecto a su utilizacion (pagos
hechos a otros). Si un intermediario no dispone de suficiente liquidez propia (encaje) o
estd acotado en su capacidad de acceso al mercado monetario o a la liquidez del banco
central (bien sea por tener un nivel insuficiente de garantias admisibles para el efecto o
por restricciones regulatorias), dependera entonces mas significativamente de los pagos
entrantes a su cuenta para efectuar sus propios pagos. Ello lo expondra a mayores ten-
siones de liquidez si sus contrapartes le aplazan o suspenden pagos, lo cual, a su turno,
impactara negativamente a otros participantes, materializandose una “externalidad nega-
tiva”. Esto puede llevar a mayores necesidades de liquidez intradia del sistema en su con-
junto y a una mayor fragilidad del sistema.

Cuando emergen dudas acerca de la condicion de solvencia o de liquidez de una con-
traparte, y no existe suficiente claridad sobre las conexiones y exposicion de riesgo entre
los participantes, se presentan efectos rebafio, panico e inestabilidad. La coordinacién
sobre la cual descansa el buen funcionamiento de los sistemas de LBTR se ve afectada
por la pérdida de confianza entre las partes, donde cada quien “atesora” liquidez (liqui-
dity hoarding) para satisfacer sus propias necesidades y se vuelve mas reacio a realizar
oportunamente sus pagos.

En una coyuntura asi cabe también esperar que surjan tensiones en el mercado mone-
tario y en las tasas de interés de fondeo. Esto le dificulta al banco central juzgar la posi-
cion de liquidez del sistema financiero.

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

Cualquier intento por sintetizar en unas pocas paginas las ricas experiencias y lecciones
del dltimo lustro en nuestro pais y en el plano internacional corre el riesgo de ser incom-
pleto y de dejar de lado importantes elementos. Sin embargo, en esta seccion se presenta

5 En especial, los algoritmos de manejo de operaciones en cola de espera por faltante de saldos disponibles
en las cuentas de los participantes y las facilidades de optimizacion de la liquidez, por ejemplo mediante set-off
queuing o neteo simulado de operaciones en cola, sujeto a la disponibilidad de saldos en cuenta.
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una breve sintesis de algunos de los eventos mas significativos. En cada caso, se hace
también una breve ilustracion sobre el caso colombiano.

2.1 Las infraestructuras han tenido un sélido desempefio durante
las crisis recientes

Las infraestructuras han mostrado altos niveles de resistencia y capacidad de recupera-
cion. Gracias a ello, han sido efectivas en moderar la incertidumbre proveniente de los
mercados financieros, coadyuvar en forma eficaz a contener el riesgo sistémico y en faci-
litar respuestas inmediatas de las autoridades.

Puede entonces afirmarse que el esfuerzo colectivo en este frente de los administra-
dores y los participantes en las infraestructuras y de las autoridades de regulacion, supervi-
sion y seguimiento desde mediados de la década de los noventa ha logrado el proposito de
fortalecer la transparencia, desarrollar mecanismos efectivos de contencion de riesgos idio-
sincrasicos, reducir la probabilidad de incumplimientos y mitigar los costos de los incum-
plimientos cuando ellos se han materializado (Heller y Hollanders, 2010; Summers, 2012).

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

» La exigencia de requisitos de participacion (acceso a las infraestructuras en cali-
dad de participante directo) uniformes y amplios, pero basados en criterios de
control de riesgo estrictos.

» La creciente utilizacion de sistemas de pago y de liquidacion de valores de tipo
“crédito” (como en la LBTR), en lugar de la liquidacion tipo “débito” (como en la
liquidacion neta diferida). La primera elimina la incertidumbre sobre exposicio-
nes de crédito con contrapartes, pues le hace exigible al pagador la demostracion
de disponibilidad de saldo en cuenta, previa a la ordenacion de la transferencia de
recursos. Otro de los beneficios de la LBTR es que le otorga disponibilidad inme-
diata de los recursos al receptor de los pagos y valores.

* El “intercambio por valor” (entrega de valores o divisas contra el pago en dinero
en moneda nacional) que elimina el riesgo de principal, con la intervencion del
operador de la infraestructura en el control de la suficiencia de fondos y activos
disponibles para honrar las obligaciones de las partes negociadoras.

* Eluso por parte del operador de las infraestructuras de otras herramientas de con-
trol, como el monitoreo en tiempo real a los estados de liquidez, la administra-
cion de limites operativos a la maxima exposicion de riesgo de pérdida generada
por las posiciones de cada participante y por la variacion de los precios de mer-
cado, asi como a los costos financieros de las exposiciones potenciales de riesgo
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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+ La exigencia de garantias para cubrir las exposiciones de riesgo individuales de
cada participante, en especial en sistemas de neto diferido, pero también en ope-
raciones brutas; ellas no solo se exigen como precondicion a la aceptacion de
operaciones para liquidacion en las infraestructuras sino que, ademas, se ajustan
(se hacen “llamados a margen” adicionales) en funcion de la volatilidad de los
precios de los activos (subyacentes) negociados y las condiciones de volatilidad
de los correspondientes mercados.

» La exigencia de modelos de riesgo que consideren eventos extremos, pero plau-
sibles, para disefar los diferentes mecanismos de proteccion que pueden estable-
cer las infraestructuras.

* Acceso a fuentes de liquidez transitorias “de ltima instancia” de proveedores
privados externos.

« Conformacion y uso de fondos de garantias colectivos, y de patrimonio de res-
paldo de las infraestructuras®.

* Acciones que faciliten a las sobrevivientes compartir las pérdidas originadas por
el incumplimiento de otro participante, asi como asumir posiciones y funciones
de una entidad incumplida, intervenida o en dificultades, como la cesion de los
activos y pasivos.

Estos mecanismos tienen como efecto que cada participante (y sus clientes, en lo
aplicable) respalde sus obligaciones con garantias idoneas (del tipo ““el incumplido paga”)
y que, en forma complementaria, se acuerden garantias colectivas y procedimientos de
distribucion de pérdidas entre los sobrevivientes (del tipo “los sobrevivientes pagan”).
Todo ello contribuye a limitar los desbordamientos de riesgos desde un participante
en problemas hacia el resto de intermediarios miembros de las redes de liquidacion. Y
cuando los riesgos se materializan, el intermediario incumplido asume la mayor parte de
las consecuencias de sus decisiones, mientras que una fraccion significativa del riesgo
residual se reparte entre el conjunto de participantes en la correspondiente infraestruc-
tura, en especial en el caso de las entidades de contrapartida central (ECC) y camaras de
neteo protegido. De esta forma, se “mutualiza” el costo del incumplimiento de los parti-
cipantes dentro de las infraestructuras, y se mitiga el riesgo de socializacion de las pérdi-
das por fuera de ellas, al tiempo que se evita utilizar fondos publicos en los procesos de
liquidacion de entidades financieras.

6  Segun Haene y Sturm (2009), una administracion optima de riesgos de las entidades de contrapartida cen-
tral (ECC) podria contemplar una combinacion de requerimientos de garantias individuales y garantias co-
lectivas. De esta forma, las pérdidas generadas por el incumplimiento de un participante seran asumidas por
el participante incumplido inicialmente y, posteriormente, por el fondo de garantias constituido con garantias
aportadas por todos los miembros. Una practica comun es establecer los requisitos de margen para cubrir las
pérdidas sufridas en caso de un incumplimiento de un participante bajo las circunstancias normales de mercado,
mientras que un fondo de garantias cubriria las pérdidas en exceso de los margenes. En lo pertinente, esta apre-
ciacion técnica es valida no solo para el caso de los ECC sino también para otras modalidades de “proteccion del
neteo” en camaras de compensacion (como por ejemplo la Camara de Compensacion de Divisas de Colombia).
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2.1.1  Caso colombiano

El Diagrama 1 permite visualizar de una forma general la infraestructura del mercado
financiero en Colombia. Desde 1998 el sistema de pagos de alto valor CUD liquida opera-
ciones bajo el mecanismo de LTBR. Este mismo se aplica también para la liquidacion de
operaciones sobre titulos de deuda publica en el DCV (que inicié operaciones en 1993),
de las cuales el 97% se cumple bajo la modalidad de entrega contra pago (EcP)’. Tam-
bién, Deceval (deposito centralizado de valores privado) esta interconectado con el CUD
para liquidar operaciones sobre titulos de deuda privada bajo la modalidad EcP; y los sis-
tema de pago de bajo valor (ACH, la Camara de Compensacion de Cheques, las redes
de tarjetas de pago, etc.) tienen acceso al CUD para liquidar las posiciones multilaterales
netas de sus afiliados al final de sus ciclos de compensacion diarios. En 2012 el promedio
diario de operaciones cursadas por el CUD fue de $38 billones, equivalentes al 5,7% del
PIB; de ellas, el 45,5% se realizaron con valores de deuda publica custodiados en el DCV.

Diagrama 1
Infraestructura del mercado financiero en Colombia
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Fuente: Banco de la Republica (2013).

7  Para el cumplimiento de una operacion sobre valores bajo la modalidad de EcP, el administrador de una
central depositaria de valores (como, por ejemplo, el DCV en Colombia) permite liquidar el extremo (titulo) va-
lor si y solo si el vendedor del mismo dispone de saldo suficiente en su cuenta de valores para efectuar el débito
y si, al mismo tiempo, el comprador dispone de saldo suficiente en su cuenta de dinero (en el sistema de pagos
de alto valor del Banco de la Republica, conocido por sus siglas como CUD). De lo contrario, la operacién es
enviada a una cola de espera para procesarla mas tarde en el mismo dia, o es rechazada definitivamente si el dia
termina sin disponibilidades para efectuar los correspondientes débitos.
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Cabe resaltar los importantes avances que ocurrieron en la infraestructura en la segunda
mitad de la década de los dos mil con la conformacion de las cdmaras de Compensacion
de Divisas (CCD) y de Riesgo Central de Contraparte (CRCC). Ambas operan bajo la
modalidad de compensacién multilateral neta, basadas en rigurosos modelos de mitiga-
cion de riesgos y administracién de garantias.

En el caso de la CCD, esta permite el “intercambio por valor” o “pago contra pago”
de dolares estadounidenses contra pesos colombianos. De esta forma, protege el prin-
cipal de la operacion en forma bruta (es decir, para cada operacion individual), a pesar
de que permite la compensacion y el fondeo financiero neto de las operaciones. Aunque
no es una contraparte central, para aceptar cada transaccion individual entre intermedia-
rios del mercado cambiario (IMC) exige el respaldo de cada una con suficientes garan-
tias (margenes iniciales), asi como de exigencias adicionales de garantias en funcion de
la volatilidad de la tasa de cambio. Los mecanismos de garantia mitigan el riesgo de mer-
cado al que estan expuestos los IMC participantes. Cabe destacar que, apenas unos pocos
meses después de haber sido creada, fue sometida a la dura prueba de la volatilidad de los
mercados cambiarios internacionales desencadenada por la quiebra de Lehman Brothers,
ademas de otras pruebas posteriores, las cuales ha estado en capacidad de enfrentar con
suficiencia. En 2012 el valor promedio de operaciones compensadas por la CCD fue de
COP1,9 billones (USD1 miles de millones).

La CRCC, por su parte, inicio operaciones en 2008. Esta camara presta servicios
de compensacion y liquidacion en el mercado de derivados, interponiendo su plataforma
financiera para actuar como comprador de todo vendedor y vendedor de todo compra-
dor (novacion) en calidad de contraparte central. De esta manera, funge como acreedor
y deudor reciproco de las obligaciones y derechos que se generan en los mercados que
ella atiende. Estos son: 1) derivados estandarizados sobre activos financieros negociados
en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC); 2) derivados estandarizados sobre commmo-
dities de energia negociados en Derivex, y 3) derivados sobre tasa de cambio peso-dolar
negociados en el mercado mostrador (OTC). En la seccion 2.6 se ilustra en una forma mas
detallada el modelo de administracion de riesgos, manejo de limites operativos y garan-
tias de las entidades de contrapartida central.

El valor total de los contratos operados por la CRCC pas6 de $3,5 billones en 2009
(0,7% del PIB) a $118 billones en 2012 (18% del PIB); el flujo diario de operaciones
liquidadas alcanzo un promedio de $489 mm en 2012. Los contratos estandarizados
representan el 54% del total en el Gltimo afio; los forward sobre la tasa representativa del
mercado (TRM) han venido ganando participacion rapidamente®, hasta llegar al 46% en
2012. Las negociaciones over the counter (OTC) sobre TRM representan cerca del 90%
del total negociado en derivados.

Tanto por el alcance y cobertura de las infraestructuras, que atienden una gama tan
amplia de mercados en forma segura, como por el volumen de operaciones canalizadas
por ellas, Colombia se destaca en el contexto latinoamericano, junto con Brasil y México.

8 Ello se explica, en parte, por la decision del Banco de la Republica con respecto a que los derivados sobre
tasa de cambio liquidados por la CRCC no computarian para el calculo de la posicion bruta de apalancamiento
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 tension

El acceso a la liquidez, especialmente en dinero del banco central, y su eficiente manejo
por parte de las infraestructuras y los diferentes mercados tiene una importancia deter-
minante en momentos de tension. La liquidacion en dinero de bancos comerciales puede
ser fuente de inestabilidad, ya que el propio agente liquidador esta expuesto a riesgos de
incumplimiento, o incluso quiebra.

Ademas, las crisis recientes han evidenciado que el acceso al fondeo en el mercado
monetario por canales privados no debe asumirse como un hecho cierto y puede esca-
sear o no estar disponible en la oportunidad requerida. Las presiones de liquidez pueden
tener diferentes causas: operacionales, especificas de un intermediario o generalizadas en
el mercado. Son dificiles de predecir porque dependen del comportamiento de los merca-
dos, asi como de requerimientos de los clientes y las contrapartes.

Como lo sefala Capel (2011), en momentos de tension debe evitarse cualquier suspi-
cacia sobre la capacidad de responder con liquidez. Las fuentes de liquidez se secan por-
que puede haber retiros de clientes, las contrapartes demoran pagos, las lineas de crédito
de corresponsales son suspendidas y los clientes pueden requerir desembolsos de lineas
stand by comprometidas, antes no utilizadas. Las contrapartes se vuelven menos confia-
bles, y hacer operaciones en mercados “mayoristas” es mas dificil y menos predecible.
Los mercados se vuelven iliquidos, y las presiones de liquidez se pueden transformar en
una crisis sistémica o incluso de solvencia.

En consecuencia, el analisis de la regulacién aplicada por los bancos centrales (BC)
a los intermediarios financieros en lo relativo a servicios de sistemas de pago de impor-
tancia sistémica, cuentas y facilidades de liquidez, gama de garantias admisibles, plazo de
las operaciones y otras, reviste especial importancia.

Para enmarcar el analisis de esta problematica es conveniente partir de la consideracion
que las condiciones de acceso de un intermediario financiero a las infraestructuras de com-
pensacion y liquidacion, como participante directo o indirecto (en este ultimo caso como
usuario o dependiente de los servicios de un “corresponsal”), tienen implicaciones signifi-
cativas sobre la oportunidad, costo, eficiencia y seguridad de los pagos, y sobre las politicas
de competencia en el sector financiero (Marquardt, 1994). Ambas alternativas plantean ven-
tajas y desventajas para los intermediarios y hay diversas consideraciones de riesgos de cré-
dito, liquidez y legales que deben ser tenidas en cuenta al evaluar los beneficios y costos de
niveles alternativos de acceso a una infraestructura por parte de los intermediarios.

En los momentos de tension en los mercados financieros, sin embargo, las exposicio-
nes de riesgo se incrementan y la existencia de asimetrias de la informacion entre un par-
ticipante directo (‘“‘corresponsal’”) y sus clientes tiene una incidencia determinante sobre
los ciclos de negociacion y liquidacion de operaciones. La reciente crisis financiera inter-
nacional nos recordo6 que, incluso, bancos grandes pueden quebrar y transmitir los riesgos
financieros a los demas intermediarios financieros y sus clientes. Lo contrario también es
valido, en el sentido en que grandes clientes pueden ejercer presiones sobre sus bancos
corresponsales en circunstancias extremas.

En tales circunstancias, el acceso directo de un intermediario a las infraestructuras con
el fin de propiciar la transferencia segura, oportuna e irrevocable de activos financieros para
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cumplir sus propias obligaciones de pago puede contribuir a mitigar riesgos, comparado
con el escenario de tener que recurrir a un banco intermediario. En relacion con esta mate-
ria, los “Principios aplicables a las infraestructuras financieras”, del CPSS-losco (2012),
promueven la participacion “uniforme (no discriminatoria) y amplia” de los participantes
del mercado en las infraestructuras, como un medio para estimular la competencia y pro-
mover la eficiencia. Se reconoce, sin embargo, que puesto que las infraestructuras son redes
multilaterales complejas que vinculan a instituciones financieras en transacciones de impor-
tancia sistémica, sus administradores deben asegurase de que los participantes satisfagan
los mas altos requisitos financieros, operacionales y de capacidad de manejo de riesgos, de
forma que sus actividades no generen riesgos indebidos sobre otros.

En la medida en que los bancos centrales se han consolidado en casi todo el mundo
como los administradores de los sistemas de pago de importancia sistémica, los términos
y condiciones en que ellos otorgan acceso a los servicios de estos sistemas y, en especial,
a las cuentas en los BC y a la liquidez que estos proveen, revisten una especial relevancia.

La experiencia internacional a este respecto es bien variada. Segun una encuesta del
Banco Mundial (World Bank, 2011), con la participacion de 132 BC representando 139
paises de todas las regiones del mundo, los BC eran los operadores de sistemas de LBTR
en 112 paises. Los bancos comerciales tenian acceso a ellos como participantes direc-
tos en un 94% de los casos, y otro tipo de entidades financieras no bancarias, en un 64%
de los casos. Sin embargo, mientras que el 72% de los bancos también tenian acceso a
facilidades de liquidez de los BC, solamente 26% de los intermediarios no bancarios se
beneficiaban de aquellas.

Lo que ello refleja es que entre los bancos centrales atin predomina la vision tradicio-
nal de considerar a los bancos comerciales como “corresponsales” transaccionales de los
demas agentes de la economia (incluyendo otros intermediarios) y de otorgarles, por tal
motivo, unas condiciones mas favorables en el acceso a las facilidades de liquidez ofreci-
das (cominmente mediante operaciones repo). Ello se explica por el dilema que enfrenta
la autoridad monetaria entre sus objetivos, por un lado, de politica de sistema de pagos y,
por el otro, los de politica monetaria.

El primer objetivo, consistente en la utilizacion de la liquidez del BC para el buen
funcionamiento del sistema de pagos, promueve la liquidacion final de las operaciones
de mercados financieros mediante el uso del activo mas seguro y liquido posible, que es
el dinero del BC. Para el cumplimiento de este objetivo es conveniente que la autoridad
monetaria provea adecuada liquidez intradia a los participantes del sistema de pagos. Pero
si estos incumplen el repago de las facilidades de liquidez del banco central al final del dia,
pueden generarse sorpresas imprevistas sobre las metas monetarias (i. e.: el segundo obje-
tivo) y enviarse sefales distorsionadas sobre la posicion de liquidez del sistema financiero.

Este dilema se ha exacerbado debido a las innovaciones en el funcionamiento y
organizacion del sistema financiero, y a la creciente importancia sistémica de los inter-
mediarios no bancarios en virtud de su interconexion en las redes de negociacion y pago.
De alli que un numero significativo de bancos centrales haya considerado ampliar la
gama de contrapartes elegibles para sus operaciones de provision de liquidez como un
instrumento adicional de apoyo a la estabilidad, tanto de intermediarios individuales
como del mercado en su conjunto (Bernal, 2012).
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Un corolario de lo anterior es que, como los eventos sistémicos originados en el mer-
cado se han vuelto crecientemente relevantes debido a la cada vez mayor importancia de
los intermediarios no bancarios, el disefio de las politicas de manejo de liquidez de los ban-
cos centrales cada vez mas incluye entre sus consideraciones no solo las necesidades de
liquidez de entidades individuales sino también las necesidades de liquidez del mercado.

Las herramientas para manejo de crisis de liquidez, que fueron disefiadas para corridas
bancarias (prestamista de ultima instancia, seguro de depositos, etc.), también han debido
ajustarse, ya que han sido insuficientes para enfrentar choques de liquidez sistémicos y de
larga duracion, originados en los mercados de activos financieros. Ello explica que, segun la
experiencia de los ultimos afios, un gran niimero de bancos centrales haya ampliado el plazo
de sus operaciones de liquidez, la gama de garantias admisibles como colateral de las mis-
mas y, como ya se indico, la gama de intermediarios contrapartes admisibles de sus opera-
ciones de liquidez. Con ello han propendido porque la liquidez llegue a un amplio nimero
de intermediarios que la requieren en situaciones de tension y asimetrias crecientes de infor-
macion que afectan el fluido funcionamiento de los mercados monetarios. Pero ello también
plantea significativas disyuntivas de riesgo moral para la autoridad monetaria.

2.2.1  Caso colombiano

Como marco general, resulta relevante mencionar que el Banco de la Republica (BR)
cuenta con tres facilidades para otorgar liquidez: i) la liquidez macro (por medio de las
operaciones de mercado abierto), cuyo objetivo es la implementacion de la politica mone-
taria; ii) la liquidez para sistemas de pago (repo intradia y repo overnight), que busca ali-
viar las tensiones de liquidez en el sistema de pagos, y iii) la liquidez para la estabilidad
financiera como prestamista de ultima instancia (apoyos transitorios de liquidez), con el
fin de superar problemas transitorios de liquidez.

Las primeras dos facilidades se desprenden de las facultades que le otorga el articulo
16 de la Ley 31 de 1992. Esta medida establece que al BR le corresponde estudiar y adop-
tar medidas monetarias, crediticias y cambiarias para regular la circulacion monetariay,
en general, la liquidez del mercado financiero y el normal funcionamiento de los pagos
internos y externos de la economia, velando por la estabilidad del valor de la moneda.
Para tal efecto, el literal b) del mismo articulo estipula que la Junta Directiva podra:

Disponer la realizacion de operaciones en el mercado abierto con sus propios
titulos, con titulos de deuda publica o con los que autorice la Junta Directiva,
en estos casos en moneda legal o extranjera, determinar los intermediarios
para estas operaciones y los requisitos que deberan cumplir éstos. En desa-
rrollo de esta facultad podréa disponer la realizacién de operaciones de reporto
(repos) para regular la liquidez de la economia.

La tercera facilidad se fundamenta en la funcién constitucional del BR como prestamista
de tltima instancia de los establecimientos de crédito, la cual se reglamenta en el articulo 12 de
laLey 31 de 1992, al establecer que se pueden otorgar apoyos transitorios de liquidez mediante
contratos de descuentos y redescuentos en las condiciones que determine la Junta Directiva.
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El repo intradia comenzo a operar en 1998 y es empleado por las instituciones finan-
cieras autorizadas para tal fin para cubrir sus faltantes de liquidez durante el dia de ope-
raciones. Esta operacion tiene un costo de 0,1% sobre el valor del repo, y el colateral ha
sido, por excelencia, titulos de deuda publica del gobierno nacional. En ese entonces se
autorizo este tipo de operaciones a los establecimientos de crédito que fuesen agentes
colocadores de OMA (ACO). Posteriormente, en 2001, ademas se autorizo la conversion
del repo intradia en repo overnight, pero a un alto costo (equivalente a la tasa Lombarda de
expansion, mas 100 puntos basicos [pb]) a fin de desincentivar su ocurrencia. Esta modali-
dad se genera automaticamente al cierre de operaciones de cada dia habil cuando el inter-
mediario no cancela el repo intradia®.

A medida que se autorizé a otro tipo de entidades para operaciones de expansion
transitoria, el acceso a las facilidades de liquidez por repo intradia también se extendid a
esas entidades. Por ejemplo, en agosto de 2002 se establecié que las sociedades comisio-
nistas de bolsa (SCB) y las sociedades fiduciarias que fuesen ACO podrian presentar ofer-
tas de expansion y contraccidon monetaria en nombre propio y en nombre de terceros, al
tiempo que se establecioé que son usuarios del mecanismo de repo intradia todos los ACO
que puedan realizar operaciones de expansion transitoria en el BR.

Luego, en septiembre de 2011 se establecio que las operaciones de repo intradia no
tendrian cupo limite'. Con esto se consiguio que entidades como los establecimientos de
crédito, las SCB y sociedades fiduciarias, con necesidades particulares de liquidez intra-
dia, puedan utilizar sus portafolios de titulos elegibles (i. e.: titulos de deuda publica) para
acceder a la liquidez del banco central y asi evitar situaciones que puedan afectar el fun-
cionamiento del sistema de pagos. Asi mismo, esta medida constituye un aliciente para
que las instituciones financieras fortalezcan su portafolio de activos admisibles en opera-
ciones de liquidez con la autoridad monetaria.

Posteriormente, en noviembre de 2012 el Banco de la Republica amplio la gama de
titulos elegibles para sus operaciones de expansion transitoria, al permitir la utilizacion
de bonos ordinarios, certificados de depdsito a término (CDT), papeles comerciales, entre
otros. Esta facilidad estuvo dirigida solo a las SCB con potenciales necesidades de liqui-
dez, luego de la toma de posesion de Interbolsa, pero no resultoé en una utilizacion signi-
ficativa de dichos titulos como colateral en las operaciones con el banco central. Pese a
que esta nueva gama de titulos contintia estando contemplada en la regulacion vigente,
su uso esta sujeto a los términos de la convocatoria de las subastas de liquidez que rea-
liza el Banco de la Republica, de forma que este puede discrecionalmente ofrecerla o no.

2.3 La gestion eficiente de garantias de alta calidad es cada vez mas relevante

El adecuado manejo de las garantias (o “colaterales™) es particularmente relevante en
el mercado financiero. Incluso en condiciones de normalidad en el entorno, ellas son

9 En ese mismo afio se autorizo el repo overnight por faltante en la compensacion de cheques.

10 Antes de septiembre de 2011 los establecimientos de crédito tenian un limite para realizar este tipo de
operaciones hasta por el 35% de los pasivos sujetos a encaje, y las SCB y las sociedades fiduciarias hasta por la
suma de su capital y reserva legal.
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utilizadas para obtener financiacién en operaciones sobre valores y participar activa-
mente en el mercado de préstamos interbancarios'!, ain mas por intermediarios finan-
cieros no bancarios, como los comisionistas de bolsa (broker dealers) que no tienen
una base de depdsitos estable. Ademas, los bancos centrales son particularmente exi-
gentes en lo que concierne a la calidad de las garantias requeridas para respaldar sus
operaciones rutinarias de expansion monetaria y demas facilidades de liquidez?2.

La retroalimentacion negativa entre riesgos crecientes de contraparte, riesgo de
liquidez de mercado y riesgo de liquidez de fondeo (Borio, 2008) observada durante
la reciente crisis financiera, reforz6 la percepcion sobre la importancia de la gestion de
garantias de alta calidad en las actividades de los intermediarios porque:

* Los préstamos sin garantias se suspenden y las garantias se vuelven indispensa-
bles para mantener participacion en el mercado monetario;

» Se requieren para acceder a liquidez intradia de los bancos centrales, indispensa-
ble para mantener el cumplimiento oportuno y fluido de operaciones en los siste-
mas de LBTR. En entornos de incertidumbre, aumenta atin mas la dependencia
de los intermediarios en la labor de “intermediacion de los bancos centrales”;

» Las exigen “intermediarios neutrales”, tales como las ECC, las camaras de riesgo
central de contraparte y las camaras que operan mecanismos de proteccion del
neteo diferido (como CLS y, en el caso colombiano, la Cadmara de Compensa-
cion de Divisas, S. A.), quienes endurecen sus aforos iniciales y exigen llamados
a margen mas frecuentes en condiciones de volatilidad de los mercados y de los
precios de los activos (Capel, 2011);

« La regulacion prudencial en muchos paises ha incrementado las exigencias de
adecuada disponibilidad de liquidez sobre los intermediarios financieros y ha
endurecido las exigencias sobre garantias adecuadas en operaciones sobre deri-
vados en el OTC, ademas de requerir que los derivados estandarizados se com-
pensen en ECC.

Como resultado de lo anterior, los objetivos de los reguladores y de los agentes
del mercado se han alineado significativamente, y ello se ha traducido en una mayor

11 En Colombia, al igual que en el resto de América Latina, las operaciones del mercado monetario y el
préstamo de valores “con garantia” se han desarrollado alrededor de las operaciones repo, simultaneas y trans-
ferencia temporal de valores, en razon a que en estas se establece la transferencia en firme de la propiedad de
los titulos y el dinero. Ello difiere de la figura legal mas comunmente empleada en Europa del “préstamo con
garantia”, que fue de compleja aplicacion en nuestro medio debido a la la incertidumbre juridica que existia
antes de la Ley 964 de 2005 sobre la ejecucion de las garantias (en los Estados Unidos conviven ambas; Bernal,
2011). A pesar de no corresponder a la terminologia propia de la legislacion colombiana y a la realidad juridica
de transferencia de propiedad, en este articulo se hara referencia a los repos, simultaneas y similares como
“préstamos con garantia”, segun la usanza internacional (véase la seccion 2.4)

12 Segun un estudio de Accenture y Clearstream (2012), en el plano internacional el uso de garantias en ope-
raciones de los intermediarios financieros se destina en un 50% a respaldar préstamos interbancarios y en 44% a
operaciones con los bancos centrales; el remanente se destina a facilitar una variada gama de operaciones sobre
valores y de mecanismos de mitigacion de riesgos, especialmente de manejo de margenes en operaciones con de-
rivados OTC y negociaciones con entidades de contrapartida central; el acervo de valores usado como garantias
en el mundo financiero es estimado en dicho estudio en EUR10,1 trillones, y el de efectivo en EUR12 trillones.

507



Politica monetaria y estabilidad financiera en economias pequerias y abiertas

demanda por garantias de alta calidad en los Gltimos afios, con miras a reducir ries-
gos de contraparte y de crédito y mejorar perfiles de liquidez®®. Al mismo tiempo, la
oferta de aquellas se ha visto afectada en afios recientes por la crisis de la deuda sobe-
rana en muchos paises, especialmente en Europa. De no haber suficiente disponibili-
dad de garantias de alta calidad, los intermediarios tendrian que optar por actividades
de menor riesgo (Capel, 2011). Ademas, pueden emerger sintomas de segmentacion de
los mercados en funcion de las mayores exigencias de las contrapartes y de los “inter-
mediarios neutrales” (como las ECC, etc.) con respecto al nivel de calificacion de las
garantias exigidas y de su “grado de liquidez” en los mercados.

La mayor demanda por garantias de alta calidad y de reduccién de su oferta en
algunos paises se ha presentado en una coyuntura de choques de liquidez sistémicos y
de larga duracion, originados en los mercados de activos financieros. Como ya se men-
ciono, ello ha presionado a un gran nimero de bancos centrales en afios recientes a
ampliar el plazo de sus operaciones de liquidez y la gama tanto de intermediarios que
son contrapartes como de garantias admisibles como colateral de aquellos. Para los
bancos centrales, ello acarrea mayores riesgos financieros y morales, pues se ven abo-
cados a aceptar garantias (diferentes a deuda soberana nacional) de menor liquidez y
mayor volatilidad en sus precios.

Para las infraestructuras de custodia, liquidacion y anotacion en cuenta de valores,
ello también plantea crecientes presiones que les exige fortalecer la gestion eficiente y
proactiva de toda la gama de activos y su oportuna movilizacion*. Ella debe ser comple-
mentada con el desarrollo de mecanismos que fortalezcan su interoperabilidad con los
sistemas de negociacion y registro y con los sistemas de liquidacion de pagos. Otro desa-
rrollo que requiere fortalecimiento es el de la valoracion oportuna de toda la gama de acti-
vos financieros disponibles en los balances de los intermediarios.

2.3.1 Caso colombiano

Algunos hechos estilizados del mercado monetario colombiano, citados en la literatura
sobre el tema (Cardozo et al., 2011; Leon, 2012), son, por ejemplo, que 1) el banco central
es el mayor proveedor de liquidez al sistema financiero mediante operaciones repo; ii) las
operaciones simultaneas, y no los repos, concentran la mayor parte de las operaciones con
garantia entre intermediarios financieros®; iii) en algunas ocasiones, los intermediarios

13 La regulacion prudencial vigente en muchos paises contempla reducciones en los consumos de capital por
la mitigacion de estos riesgos con base en la colateralizacion. Los intermediarios oferentes de buen colateral me-
joran sus oportunidades de obtencion de financiamiento y ven reducido el costo de las mismas. Los tomadores
de colateral pueden disminuir sus consumos de capital regulatorio al reducir las exposiciones de riesgo con las
contrapartes (Accenture y Clearstream, 2012).

14 Accenture y Clearstream (2012) estiman que la fragmentacion e ineficiencias en el manejo interno a las
entidades financieras de los colaterales cuesta mas de EUR4 billones anuales en el mundo.

15 De acuerdo con participantes del mercado, dado que la legislacion local contempla para los repos el uso
de un haircut (lo cual representa un extracosto de oportunidad para el originador de la garantia) y restricciones
a la utilizacion de la garantia por parte de su receptor (el proveedor del extremo dinero en la operacion), las
simultdneas son mas utilizadas en el mercado monetario colombiano. Otra importante razon es porque algunas
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con recursos excedentes prefieren prestarselos al banco central en lugar de darle crédito
a otras entidades con necesidades de liquidez; iv) atin en periodos de alta liquidez en el
mercado local, pese a la existencia de garantias, restricciones en los cupos de contraparte
entre intermediarios obligan a que algunos acudan a la liquidez de la autoridad monetaria.

Asi, el mercado monetario colombiano se concentra en aquellas operaciones que
utilizan garantias o colaterales, siendo los titulos de deuda publica del gobierno nacio-
nal en el mercado local (TES) los méas ampliamente aceptados. En efecto, en 2012 cerca
del 79% de las operaciones del mercado monetario con garantia entre entidades finan-
cieras utiliz6 TES, 17% empled otro tipo de instrumentos de renta fija y solo el 4% uti-
liz6 acciones; si se incluyen los repos con el banco central, los TES representan cerca
del 93% de tales garantias.

En el mercado monetario propiamente comercial (excluyendo los repos con el BR),
de acuerdo con la informacion contenida en Cardozo et al. (2011), las simultaneas con TES
entre entidades financieras (que abarca, ademas de los bancos, también a SCB, fiduciarias,
etc.) representaron cerca del 83% del valor promedio diario de las operaciones del mercado
monetario entre 2010 y 2012, mientras que los repos entre entidades financieras represen-
tan apenas el 1%. Las operaciones que no exigen garantia (no colateralizadas) constituyen
cerca del 16% y se efectian casi exclusivamente entre bancos comerciales.

Se confirma asi, pues, la necesidad que enfrentan los intermediarios financieros
de contar con activos liquidos suficientes en sus portafolios para respaldar adecuada-
mente las operaciones del mercado monetario, no solo con el banco central, sino tam-
bién con otros intermediarios, y la exigencia de que ellos estén disponibles de manera
inmediata y sean facilmente movilizables'®. Este es un asunto al que le deben hacer un
riguroso seguimiento las autoridades publicas, por su importancia prudencial en aras
de la estabilidad financiera.

De lo anterior también se desprende la importancia que tienen los depositos
centralizados de valores como infraestructuras de apoyo al mercado monetario y a
las operaciones de provision de liquidez del banco central. En el caso colombiano las
infraestructuras de negociacion, custodia y liquidacion de valores de deuda publica
estan integradas en el Banco de la Republica (en el SEN y el DCV) e interoperan con
el sistema de pagos de alto valor (CUD) con notable eficiencia y significativas eco-
nomias de alcance. El DCV y el CUD también le ofrecen los servicios de liquidacion
y pago a otros agentes de registro, negociacion y liquidacion de valores, tales como
la Bolsa de Valores de Colombia, Deceval y los brokers. Con respecto a las condicio-
nes de acceso y uso del DCV y demads infraestructuras del banco central, es impor-
tante destacar que, desde afios atras, la regulacion aplicable ofrece un tratamiento
uniforme y equitativo a todos los intermediarios financieros.

veces (mas frecuentemente en el caso de las SCB), “la motivacion para realizar operaciones simultaneas es la
necesidad de algln titulo en particular y la entidad que lo busca esta dispuesta a ‘prestar’ a una tasa baja con tal
de adquirirlo” (Cardozo et al., 2011).

16 En el caso de las operaciones simultaneas, la posibilidad de utilizar libremente los titulos recibidos en
garantia abre campo, adicionalmente, a que se constituyan en un mecanismo de apalancamiento para otras
operaciones por parte de quien presta la liquidez en dinero. Ello genera el riesgo de desvirtuar el fin mismo de
la garantia, ya que podria no estar disponible en el momento de su exigibilidad ante la ocurrencia de un evento
extremo, pero plausible.
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Pero el reto no solo consiste en movilizar con mayor eficiencia y oportunidad las
garantias (valores) admisibles, sino también y muy especialmente, su valoracion. Ello
requiere el concurso de proveedores de precios que prestan servicios de valoracion de una
gama mas amplia de valores privados y constituye un reto mas exigente, pues la adecuada
formacion de precios es el resultado de condiciones de profundidad y liquidez de los mer-
cados de deuda privada que hoy dia atn son relativamente limitadas en nuestro pais.

Ciertamente, la admisibilidad de algunas especies de valores privados en operacio-
nes del BR, a la que se hizo referencia en la seccion anterior, contribuye en algun grado a
superar el circulo vicioso de su iliquidez. Pero también confronta al BR a un dilema, pues
la extension de garantias admisibles exacerba los riesgos para la autoridad monetaria,
especialmente en las coyunturas mas criticas, cuando confluyen condiciones de iliquidez
en los mercados (y por ende, presiones a mayor provision de liquidez del banco central),
pérdida de confianza entre las entidades financieras y caidas de precio e iliquidez de los
instrumentos de deuda privada.

24 Un sé6lido marco legal es fundamental para la confianza de
los participantes

Los intermediarios y sus clientes requieren contar con un marco legal y regulatorio bien
fundamentado, que defina con suficiente claridad: los derechos y obligaciones en todas
las jurisdicciones relevantes de los participantes en las operaciones de transferencias
de dinero, valores y de otros activos financieros y de los administradores de los siste-
mas de negociacion, registro, compensacion y liquidacion; principios razonables para
el manejo de los riesgos involucrados en dichas operaciones; los requisitos de acepta-
cion de las instrucciones de transferencia de propiedad y los momentos en que los dere-
chos que se derivan de las mismas se consideren firmes e irrevocables; las condiciones
de aplicacion de los derechos y obligaciones de los participantes; la proteccion de las
garantias que respaldan las obligaciones entre las partes y con las infraestructuras del
mercado; los procedimientos a seguir en casos de incumplimiento, cesacion de pagos
y aplicacion de medidas cautelares, asi como otros aspectos claves para su funciona-
miento seguro y eficiente (Bernal, 2011).

El “principio de finalidad” o “firmeza” e irrevocabilidad de las operaciones acepta-
das por un sistema de liquidacion ha sido el centro de atencion de las reformas legales
en un gran numero de paises. En Colombia, la Ley 964 de 2005 lo define de la siguiente
manera (articulo 10):

Las ordenes de transferencia de fondos o valores derivadas de operaciones
sobre valores [...] seran firmes, irrevocables, exigibles y oponibles frente a
terceros a partir del momento en que tales 6rdenes hayan sido aceptadas por
el sistema de compensacion y liquidacion. [...] Se entiende que una orden de
transferencia ha sido aceptada cuando ha cumplido los requisitos y controles
de riesgo establecidos en los reglamentos del respectivo sistema de compen-
sacion y liquidacion [...].
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El punto clave por destacar sobre este principio de finalidad es que, una vez que una
operacion ha sido aceptada por el sistema de liquidacion de pagos, valores u otros activos,
no puede ser revocada. De esta forma, los derechos y obligaciones de las partes involu-
cradas en la transaccion quedan en firme, y cada una de ellas puede disponer de los acti-
vos correspondientes en forma inmediata. Esta claridad es indispensable en un entorno de
liquidacion bruta y de “intercambio por valor” o “entrega contra pago” de activos finan-
cieros en tiempo real, en el que los activos transferidos se liquidan en forma continua a lo
largo del dia y se debe disponer de su propiedad en forma inmediata, méxime teniendo en
cuenta la alta rotacion de la propiedad de los mismos a lo largo del dia (véase seccion 1)Y.

Los esfuerzos de los reguladores y legisladores también han precisado su alcance
frente a medidas judiciales o administrativas, incluidas las medidas cautelares y las deri-
vadas de normas de naturaleza concursal, de toma de posesion, liquidacion, etc., que
tengan por objeto prohibir, suspender o de cualquier forma limitar los pagos que deban
efectuarse mediante un sistema de liquidacion. En Colombia el articulo 10 de la Ley 964
reitera la firmeza e irrevocabilidad, incluso frente a casos como los anteriores, “una vez
una orden de transferencia haya sido aceptada por el sistema”. De esta forma se previene
que incluso un agente liquidador pueda revocar una orden de transferencia aceptada por
el administrador de un sistema, protegiendo asi el derecho de los agentes involucrados en
la operacidn de disponer de los activos intercambiados en forma inmediata.

En relacion con los puntos anteriores, ha resultado particularmente complejo para
algunos paises la definicion de las condiciones y el momento en que se presenta la irrevo-
cabilidad, quién ofrece titularidad al inversionista y como se protege el ciclo de liquida-
cién cuando una cadena de agentes de transferencias, custodios, registradores, y sistemas
de liquidacion se encuentran involucrados en la transaccion.

Otra disposicion de trascendental importancia introducida a nuestro ordenamiento
juridico por la Ley 964 fue la proteccion de las garantias entregadas por cuenta de un par-
ticipante a un sistema de compensacion y liquidacion, que estén afectas al cumplimiento
de o6rdenes de transferencia aceptadas por el sistema, las cuales no podran ser objeto de
embargo, secuestro o cualquier otra medida judicial o administrativa, aun en el evento en
que el otorgante sea objeto de un proceso concursal o liquidatorio, hasta tanto no se cum-
plan enteramente las obligaciones derivadas de dichas ordenes de transferencia. El arti-
culo 11 de la Ley 964 también estipula que “las garantias [...] se podran hacer efectivas,
sin necesidad de tramite judicial alguno, conforme a los reglamentos del correspondiente
sistema de compensacion y liquidacion”. Este procedimiento es fundamental para resolver
con celeridad los efectos de un incumplimiento, en especial en operaciones canalizadas

17 El principio legal de firmeza fue originalmente desarrollado en paises del Commonwealth, en cuyo derecho
se contemplaba la aplicacion del principio de “hora cero”. Este ultimo estipula que si un intermediario finan-
ciero es objeto de una toma de posesion o liquidacion, se consideran invalidas la totalidad de las operaciones
realizadas por ¢l a lo largo del dia en que se concrete tal decision judicial y se revierte la propiedad de los activos
financieros al estado en que se encontraba al cierre del dia anterior o comienzo del actual (es decir, la “hora
cero”). Una vez la tecnologia facilitd la negociacion electronica y el predominio de la modalidad de liquidacion
bruta (es decir operacién por operacién, de manera individual) en tiempo real de las operaciones, el “principio
de hora cero” era insostenible y se requeria hacer plena claridad sobre el momento y condiciones para definir la
irrevocabilidad de las operaciones aceptadas por los sistemas de compensacion y liquidacion.
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por los ECC, camaras de compensacion con neteo protegido, y en centrales de depdsito en
operaciones sobre valores a plazo (repo, simultaneas, etc.)™.

Finalmente, en lo que concierne a las operaciones del mercado monetario, el articulo
14 de la Ley 964 precisa que un elemento comun de los repos, simultaneas y transferencia
temporal de valores es que conllevan la transferencia de propiedad de los valores entre-
gados. En consecuencia, si una de las partes incumple su obligacion de pagar el precio de
readquisicion de los valores, o de retransferirlos, segiin corresponda, su contraparte podra
mantener el derecho de propiedad sobre los valores o no tendra la obligacion de pagar un
precio por los mismos (segun el extremo aplicable de la operacion). Para este tipo de ope-
raciones, la ley introduce un elemento novedoso de equidad entre las partes en la reso-
lucion de diferencias, que consiste en que, en caso de presentarse una diferencia entre el
precio voluntariamente pactado y el precio de mercado, la parte que mantenga la propie-
dad del titulo debera entregar a su contraparte en un plazo no mayor a cinco dias hébiles
la diferencia entre los precios sefialados.

2.5 Se requiere fortalecer la transparencia sobre exposiciones de riesgo

De acuerdo con Heller y Hollanders (2010), una de las principales vulnerabilidades
reveladas por la crisis financiera de 2008 es que la incertidumbre sobre las reales exposi-
ciones de riesgo entre partes negociadoras, especialmente por operaciones de derivados
en el mercado OTC, y la dificultad de valorar sus activos y obligaciones, erosionaron
la confianza entre ellas. De igual manera, el informe anual del BIS (2011) documenta
que la falta de informacion por institucion (i. e.: posiciones activas y pasivas discrimi-
nadas por moneda, contraparte y tipo de instrumento) resulté en la incertidumbre que a
su vez contribuy6 a los problemas de financiacion de las entidades expuestas, e inclu-
sive de las no expuestas.

Una leccion que de alli se desprende es que se requiere mayor transparencia sobre
posiciones y obligaciones, propias y de los clientes (que obliguen al intermediario), su
tamafio, ubicacion y concentracion, asi como poder valorarlas oportunamente y con cierto
nivel de precision.

En principio, el registro de operaciones adelantadas en el mercado OTC, su reconci-
liacion, valoracion y aseguramiento mediante manejo de margenes y garantias es una res-
ponsabilidad de las partes intervinientes en la negociacion, y queda dispersa entre ellos,
sus intermediarios o las infraestructuras. Mientras mas complejo sea el producto, més pro-
penso sera a presentar dificultades de valoracion e iliquidez. De esta forma, en coyunturas
de volatilidad e inestabilidad, los propios intermediarios no estan en capacidad de juzgar
adecuadamente la verdadera condicion financiera de sus contrapartes y el efectivo cubri-
miento de sus obligaciones a plazo, lo cual exacerba la pérdida de confianza entre ellos.

Para superar esta falta de transparencia, el Financial Stability Board ha propuesto que
las autoridades publicas promuevan la conformacion de repositorios de transacciones (RT)

18 Otros temas claves para el funcionamiento ordenado de las infraestructuras, y precisados en la legislacion
colombiana, son la proteccion del neteo, la novacion de las obligaciones aceptadas por las ECC y la segrega-
cion y transferibilidad de los activos de clientes, entre otros.
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para recolectar y mantener, bajo formatos estandarizados, la informacion de las transaccio-
nes efectuadas por fuera de los mercados organizados (en especial de derivados OTC) a lo
largo de su ciclo de vida (Caruana, 2012).

Los RT contribuirian a la transparencia de los mercados al ofrecerle a los grupos de
interés, como son las autoridades, otras infraestructuras, participantes directos e indirec-
tos y el publico en general, informacion detallada y confiable de las operaciones finan-
cieras. Un acceso oportuno, transparente y confiable a los datos almacenados en un RT
contribuiria a mejorar considerablemente la capacidad de estos grupos para determinar y
evaluar los posibles riesgos a los que estan expuestos. Asi, los participantes de los merca-
dos contarian con herramientas adicionales para evitar exposiciones financieras no desea-
das, al tiempo que las autoridades podrian detectar posibles fuentes de riesgos que afecten
al sistema financiero en su conjunto (Banco de la Republica, 2013). De acuerdo con
Caruana (2012), si los RT hubiesen existido antes de la crisis, la acumulacion de grandes
posiciones en derivados, como las de AIG, hubiesen podido ser observadas mucho antes.

25.1 Caso colombiano

En Colombia el Decreto 1120 de 2008 exigio que todas las operaciones sobre valores
realizadas en el mercado mostrador fueran registradas por las partes intervinientes en un
sistema de registro de operaciones, y que fueran liquidadas entrega contra pago en un sis-
tema de liquidacion de operaciones sobre valores. En el caso de divisas, se encuentran
disposiciones similares en la Resolucion 4 de 2009 de la JDBR cuando esté involucrado
un intermediario del mercado cambiario.

Posteriormente, el Decreto 4765 de 2011 reglamentd que las entidades sometidas a
la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) que rea-
licen operaciones con instrumentos financieros derivados y con productos estructurados
en el mercado mostrador, deberan registrarlas en un sistema de registro de operaciones
sobre valores y sobre divisas para poder beneficiarse del procedimiento de terminacion
anticipada, compensacion de obligaciones reciprocas (close out netting) y ejecucion de
garantias reciprocas sin intervencion judicial. Ademas, el decreto estipuld que dicho pro-
cedimiento solo es procedente en aquellos eventos en que se presente un proceso de
insolvencia o de naturaleza concursal, una toma de posesion para liquidacion o acuerdos
globales de reestructuracion de deudas respecto de cualquiera de las contrapartes involu-
cradas en dichas operaciones.

En la actualidad, no existe una infraestructura en Colombia que pueda ser catalogada
como un RT. Por el momento, aunque los sistemas de registro contribuyen a la transpa-
rencia de los mercados en la medida en que cuentan con informacion de las transacciones
y exposiciones entre instituciones financieras participantes, no se cuenta ain con servi-
cios y beneficios clave de las RT (e. g.: generacion de reportes agregados, estandarizacion
de la informacion, oportunidad de la informacion).
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2.6 Se deben reforzar los incentivos para que los derivados estandarizados
sean compensados en entidades de contrapartida central

En el caso especifico de los derivados estandarizados, con posterioridad a la crisis se ha
argumentado que ellos deberian ser negociados en bolsas de valores y sistemas organiza-
dos y compensados en entidades de contrapartida central (ECC), en lugar de bilateralmente.

Una ECC se interpone entre las partes negociadoras originales, “nova”® las obliga-
ciones entre ellas y se convierte en el obligado frente a ellas (comprador del vendedor
y vendedor del comprador). Asi, el sistema financiero se vuelve menos interconectado
(Caruana, 2012).

De acuerdo con Heller (2010), las ECC podrian, cuando menos, ser una parte impor-
tante de la solucion a los problemas planteados por los productos derivados porque con-
tribuyen a: una mayor estandarizacion de la documentacion sobre las operaciones y los
instrumentos; mejoran la transparencia, al reducir la complejidad y opacidad de las inter-
conexiones entre participantes; disminuyen el riesgo de contraparte y liquidez, y estable-
cen reglas mas claras con respecto a garantias que respaldan las operaciones —gracias al
neteo y la novacién de obligaciones y basarse en rigurosos modelos de célculo y admi-
nistracion de riesgos; a que sus anillos de seguridad mitigan el efecto contagio, y a que
la administracion centralizada de garantias reduce el riesgo de pérdidas por liquidaciones
masivas e intempestivas—.

Pero como lo sefiala Heller (2010) y Caruana (2012), “las ECC haran menos inter-
conectado al sistema financiero solo si ellas son extremadamente resistentes”. Citando a
Bernanke (1990), para que el panico en los mercados sea evitado, la solvencia de las pro-
pias ECC no debe estar sujeta a duda alguna. Lo anterior porque, por definicion, las ECC
son centralizadoras y concentradoras de riesgos. Por tal motivo, las ECC deben también
estar bien capitalizadas, sus modelos de control de riesgo deben estar s6lidamente funda-
mentados y deben ser estrictamente vigiladas por las autoridades.

Mas aun, Heller (2010) enfatiza que no todos los productos derivados son suscep-
tibles de ser liquidados en ECC. Ademas, que muchas otras medidas complementarias a
lo largo de la cadena de valor del mercado OTC deben ser implementadas, tales como la
estandarizacion de los productos y la documentacion, la reconciliacion oportuna de posi-
ciones, controles mas estrictos sobre manejo de garantias de operaciones no susceptibles
de canalizarse por ECC y mayores requisitos prudenciales de consumo de capital para los
contratos que no se transen en sistemas organizados y no se compensen en ECC%,

19 La virtud de la novacién consiste en que la obligacion inicialmente contraida entre las partes de una ope-
racion es sustituida por una nueva obligacion con la CRCC. En Colombia el articulo 15 de la Ley 964 de 2005
define que el objeto principal de las CRCC es la prestacion del servicio de compensacion como contraparte cen-
tral de operaciones, en virtud del cual pueden interponerse como contraparte directa y “[...] constituirse como
acreedoras y deudoras reciprocas de los derechos y obligaciones que deriven de operaciones que hubieran sido
previamente aceptadas para su compensacion y liquidacion, [...] asumiendo tal caracter frente a las partes en la
operacion de forma irrevocable, quienes a su vez mantendran el vinculo juridico con la contraparte central y no
entre si”.

20 En la Unioén Europea, la European Market Infrastructure Regulation (EMIR) y la Markets in Financial
instruments Directive (MiFID) propenden por la mayor transparencia de los mercados, obligan a reportar deri-
vados a los RT y a compensar todos los derivados estandarizados por intermedio de ECC.
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2.6.1  Caso colombiano

En cuanto al mercado de derivados estandarizados sobre valores negociados en el mer-
cado OTC, el promedio diario de transacciones en 2012 ascendi6 a COPO,11 billones
(3,7% del mercado OTC de valores), de los cuales el 77% y el 17,2% corresponden a
futuros sobre la TRM y sobre TES, respectivamente —no existe registro sobre deriva-
dos no estandarizados del mercado de valores—. En el mercado cambiario los instrumen-
tos derivados participan con el 61,9% (USD1.592,2) del mercado OTC, donde el forward
peso/ddlar participa con el 91,1% (USD1.450,6).

Como se ilustro en la seccion 2.1), la CRCC, S. A., empez6 operaciones en 2007
y ha tenido un crecimiento muy dindmico. No solo recibe operaciones sobre contra-
tos estandarizados negociados en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) sino que en
afios mas recientes también ha venido aceptando para compensacioén una proporcion cre-
ciente de los contratos OTC sobre tasa de cambio; estos ultimos explican buena parte de
la dindmica reciente de la CRCC S. A.

Entre los incentivos regulatorios para inducir la canalizacion de operaciones hacia
las ECC cabe citar: 1) el Decreto 2893 de 2007 asigna un valor de cero a la exposicion
de riesgo de crédito de contraparte en las operaciones aceptadas por una ECC, asi como a
las garantias otorgadas a dicha entidad; 2) la Resolucion Externa 13 de 2008 de la JDBR
excluye del calculo de la posicion bruta de apalancamiento a las operaciones de los inter-
mediarios del mercado cambiario que sean compensadas por intermedio de ECC.

2.7 La estabilidad financiera no solo es amenazada por instituciones bancarias de
gran tamaiio (t00 big to fail), sino también por entidades no bancarias
significativamente conectadas (too connected to fail)

La crisis reciente puso de presente que, mas importante que la probabilidad de ocurren-
cia de un evento, es la severidad potencial de su impacto. El riesgo es inherente a la
actividad financiera y las técnicas de mitigacion de riesgo aplicadas por las infraestruc-
turas, que se han mencionado en secciones anteriores, estdn en capacidad de amortiguar
las consecuencias de un evento promedio o esperado. La inquietud relevante es sobre la
capacidad de proteccion y de recuperacion del sistema frente a un choque adverso espe-
cialmente severo (“riesgo de cola”) o que ocurra en determinadas condiciones de fragi-
lidad del sistema de pagos.

Esta preocupacion no solo se refleja en las lineas de investigacion académica poscri-
sis, sino también en los principios y estdndares internacionales sobre mejores practicas de
los bancos centrales y autoridades de regulacion y supervision. Los nuevos “Principios
para las infraestructuras del mercado financiero”, del CPSS-Iosco (2012), enfatizan en la
necesidad de que los operadores de las infraestructuras desarrollen modelos de simula-
cion de escenarios de choque potencial en condiciones extremas pero plausibles de los
mercados (pruebas de tension y “riesgos de cola”). Y que, con base en ellos, les demues-
tren a las autoridades y a sus afiliados estar en capacidad de soportar, con un alto grado
de confianza, los riesgos de crédito y de liquidez derivados del incumplimiento del parti-
cipante que le generaria la mayor exposicion de riesgo al sistema.
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En este contexto, resulta especialmente relevante identificar aquellos intermedia-
rios financieros que mas probablemente podrian generar tal efecto, es decir, sistémica-
mente importantes. Poder diferenciar la importancia sistémica es clave para modular la
intensidad de la regulacion, supervision y seguimiento del sistema financiero, priorizando
en aquellos intermediarios que puedan amenazar en forma mas determinante la estabili-
dad del sistema. También porque aporta elementos adicionales para el disefio de politicas
publicas y la toma de decisiones por parte de las autoridades (Leon y Machado, 2013).

Una leccion de especial relevancia de los casos de Bear Stearns, Lehman y muchos
otros durante la reciente crisis financiera internacional, asi como de episodios del pasado
como los del Herstatt Bank en 1974 o el del Long-Term Capital Market (LTCM) en 1998,
por solo citar algunos, es que la estabilidad financiera no solo es amenazada por institu-
ciones bancarias de gran tamafio (too big to fail: TBTF), sino también por entidades sig-
nificativamente conectadas (too connected to fail: TCTF).

Por su condicion de “redes de valor”, en el sistema de pago y en demas sistemas de
liquidacion que conforman la infraestructura del mercado financiero importan tanto las
instituciones individuales que en €l participan, como las interdependencias e interaccio-
nes entre ellas. Un intermediario es sistémicamente importante en la red porque otras
entidades estan financieramente expuestas a ellos como contrapartes y también porque
otros participantes en el sistemas de pagos dependen de su provision continuada de servi-
cios de pago (Tumpell-Gugerell, 2009). De alli que la inhabilidad de un participante para
pagar oportunamente sus obligaciones puede entrabar el sistema en su conjunto?®’. En con-
secuencia, para evaluar la importancia sistematica de un participante en la red de pagos,
no basta con medir su tamafio (TBTF) sino también su conectividad y no sustituibilidad
en la red (Leon y Machado, 2013; Leon y Murcia, 2012). De alli surge el concepto de
demasiado conectadas para fallar: TCTF.

La identificacion de intermediarios sistémicamente importantes en el sistema de
pagos requiere desarrollar metodologias idoneas, en especial que evalten las interacciones
entre las entidades participantes. La topologia de redes aporta elementos metodoldgicos
claves para este analisis, en especial el de “centralidad”, que corresponde a la importancia
de cada participante en el conjunto del sistema. Pero debe complementarse con otras con-
sideraciones dinamicas, ya que la importancia sistémica también depende del contexto, es
sensible a las condiciones de la coyuntura y es no-lineal (Leon et al., 2012)%2.

Para este efecto, como se vera enseguida, estudios empiricos sobre el caso colom-
biano se han apoyado en modelos de simulacion para evaluar el impacto de alterar los
niveles de liquidez del sistema de pagos y los flujos de pagos entre participantes en el sis-
tema, sobre las colas, los requerimientos de liquidez del sistema y el valor de transaccio-
nes no liquidadas, que pudieran amenazar la estabilidad del sistema de pagos.

Una importante conclusion de la literatura reciente sobre la materia es que no solo los
grandes bancos corresponden al concepto de TBTF o TCTF, sino también lo hacen otro
tipo de intermediarios no bancarios. En el caso colombiano, se destaca en particular la

21 La insolvencia o quiebra no es la unica fuente de eventos sistémicos; el simple incumplimiento de una
operacion puede atascar el correcto funcionamiento del sistema financiero.

22 Este concepto se refiere al efecto mas que proporcional que tiene un choque sobre las propiedades agrega-
das del sistema.
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importancia sistémica de algunas sociedades comisionistas de bolsa (SCB) por su conec-
tividad en la red de pagos. En otros paises se encuentran, entre ellas, entidades no banca-
rias clasificadas como shadow banks. Ello es consecuencia de la evolucion de los sistemas
financieros, que han pasado de estar “basados en bancos” a estar “basados en el mercado”
(Lednetal., 2011; Kambhu et al., 2007).

2.7.1 Caso colombiano

Estudios empiricos publicados por el Banco de la Republica (Leon et al. 2011; Ledn y
Machado, 2013; Le6n y Murcia, 2012) han aplicado diversas metodologias de medicion
de la importancia sistémica de entidades participantes (aproximadamente 145 intermedia-
rios financieros, incluyendo bancos comerciales, corporaciones financieras, companias de
financiamiento, fiduciarias, comisionistas de bolsa, administradoras de fondos de pensio-
nes y cesantias y otros) en el sistema de pagos, con base en indicadores de tamafio, conec-
tividad y sustituibilidad para el mes de mayo de 2011.

Los resultados coinciden en que los dos tipos de intermediarios que concentran las
posiciones de mayor importancia sistémica son los bancos comerciales y las SCB. Se des-
taca en especial su contribucion al sistema de pagos de alto valor y la suma del volumen
de depositos, exigibilidades y posiciones pasivas en el mercado monetario. En cambio,
las medidas de centralidad de interposicion y la suma del volumen de activos financieros
administrados se estimaron como de menor importancia relativa, pero aun significativa.

La identificacion de grandes bancos en esta tipologia corresponde a lo esperado,
dada la tradicional participacion de los bancos en el total de depositos, exigibilidades y
posiciones pasivas en el mercado monetario, ademas de su funcion como intermediarios
de pagos. En cambio, el que agentes no bancarios, en especial SCB, tengan un papel cada
vez mas importante, pone de relieve que no solo el tamafio del balance debe ser objeto
de seguimiento, sino también la actividad y conectividad en la red de pagos, a partir de
la cual se puede llegar a afectar la estabilidad financiera. Puesto en otros términos, ello
significa que otros agentes del mercado cuentan con las SCB para el suministro de servi-
cios, lo cual las hace sistémicamente importantes, y que eventos que afecten la actividad
y conectividad de las SCB en la red de pagos pueden eventualmente generar significati-
vas externalidades negativas.

2.8 Se requiere complementar la regulacion y supervision tradicional con
un “seguimiento” a las infraestructuras del mercado financiero que se
enfoque en identificar riesgos y amenazas sobre la estabilidad del sistema
en su conjunto

La literatura poscrisis reconoce que una falencia del marco regulatorio y de supervision
anterior fue su énfasis en una vision microprudencial de los riesgos de intermediarios
individuales y la falta de una perspectiva integral del sistema y de las interconexiones
entre sus participantes, en especial de una insuficiente atencion al riesgo sistémico.
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La mayor integracion financiera, que ha acarreado mayor conectividad entre inter-
mediarios, ha exacerbado el riesgo de red que resulta de la interconexion e interdependen-
cias. Este riesgo aumenta a medida que las redes se vuelven mas complejas y homogéneas,
y cuando no se tiene suficiente consideracion de los riesgos que un intermediario (espe-
cialmente si es TBTF o TCTF) causa a otros o que las acciones de otros tienen sobre ¢l
(Brinkhoff et al., 2013). Desde esta optica es clave entender los complejos vinculos e
interdependencias entre entidades financieras, e identificar intermediarios sistémicamente
importantes, pues son los eslabones mediante los cuales la inestabilidad se propaga en el
sistema financiero. Y evaluar la suficiencia del marco regulatorio para soportar pruebas
de tension (riesgos de cola), especialmente de liquidez.

En este contexto se inscriben los esfuerzos de muchos bancos centrales por fortale-
cer la funcion de seguimiento (oversight) a los sistemas de pago en afos recientes. Este
consiste en monitorearlo con una perspectiva integral del mismo y de las interconexio-
nes entre sus participantes, propendiendo por los objetivos de seguridad (en especial, la
mitigacion de riesgos financieros en aras de la estabilidad financiera) y eficiencia (opor-
tunidad de los pagos, costo de oportunidad de la liquidez requerida para efectuar pagos
oportunamente, etc.).

De acuerdo con el CPSS-BIS (2005), la funcién de seguimiento a las infraestructuras
del mercado financiero es diferente a la labor de supervision, pues esta se enfoca en vigi-
lar la solidez de entidades individuales (intermediarios e infraestructuras), propendiendo
por proteger el ahorro del publico y el cumplimiento de normas prudenciales. El segui-
miento, por su parte, persigue objetivos de seguridad y eficiencia del sistema de pagos en
su conjunto, con énfasis en la identificacion de amenazas contra la estabilidad financiera
y la induccion de cambios y ajustes que contribuyan a mitigar el riesgo sistémico.

En el plano internacional, se identifica una variada gama de arreglos instituciona-
les para el cumplimiento de actividades de seguimiento al sistema de pagos y demas
infraestructuras, en funcion de la division del trabajo entre autoridades publicas en
materia de regulacion y supervision del sistema de pagos y, en especial, de que la super-
vision se encuentre incorporada o no como una funcién del banco central. Sin embargo,
las tendencias recientes observadas en paises de la Union Europea, los Estados Unidos
y algunas economias emergentes (como por ejemplo Brasil) tienen en comun los objeti-
vos mencionados en el parrafo anterior y la creacion de una unidad independiente en el
banco central para efectuar el seguimiento, con una vision integral de las infraestructu-
ras y énfasis en identificar eventuales fuentes de riesgos sistémicos y amenazas sobre la
estabilidad financiera.

2.8.1 Caso colombiano

En Colombia el Gobierno es el regulador de los sistemas de pago de bajo valor, asi
como de los sistemas de negociacion y de liquidacion de valores y de derivados finan-
cieros (articulos 3 y 4 de la Ley 964 de 2005 y articulo 19 de la Ley 795 de 2003), en
tanto que el Banco de la Republica es el regulador de los sistemas de pago de alto valor
(articulo 66 de la Ley 964 de 2005). La supervision 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
Resolucion 5 de 2009 de la JDBR le asignoé al BR facultades para realizar el seguimiento
de los sistemas de pago de alto valor. Y a finales de 2010 se cre6 una unidad de carac-
ter técnico?, separada de las actividades de prestacion directa de servicios ofrecida por el
Banco, para fortalecer dicha funcion.

Entre las actividades realizadas en el marco de esta funcidn se destacan las siguien-
tes (algunas de las cuales ya han sido resaltadas en secciones anteriores de este docu-
mento): monitoreo de informacion relacionada con el funcionamiento de los sistemas
de pago y liquidacion; identificacion de riesgos financieros en las infraestructuras; apli-
cacion de diversas técnicas (entre las que se destaca la topologia de redes) para anali-
zar su estructura y funcionamiento, en especial de las relaciones e interconexiones entre
intermediarios participantes; identificacion de entidades financieras sistémicamente
importantes; simulacion de escenarios de tension y evaluacion del efecto que tendria el
incumplimiento de obligaciones de una de dichas entidades; estimacion de la capacidad
que tendrian las entidades que participan en el sistema de pagos de alto valor para resis-
tir el contagio derivado del incumplimiento de otros participantes, asi como también la
estabilidad del sistema de pagos de alto valor en su conjunto; identificacion de las prin-
cipales fuentes de liquidez para los intermediarios participantes en el sistema de pagos
de alto valor y de los factores determinantes del riesgo de liquidez intradia en un sis-
tema de LBTR; etc.

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

Una mencion especial merece la labor realizada para estimar, por medio de simu-
laciones, el efecto que tendria el incumplimiento de los pagos de un intermediario sis-
témicamente importante en la red. Con estos ejercicios también se ha podido medir la
capacidad que tienen las entidades que participan en el sistema de pagos de alto valor para
resistir el contagio derivado del incumplimiento de otros participantes, asi como también
la estabilidad del sistema de pagos de alto valor en su conjunto.

Un resultado relevante encontrado por Leon et al. (2012), para diversos escenarios de
tension (auge del mercado de TES en febrero de 2006, estrés en el mercado de TES en junio
2006 y volumen pico de operaciones en el sistema de pagos de alto valor CUD en sep-
tiembre de 2009), es que el impacto diferia entre bancos e intermediarios no bancarios, en
especial debido a la regulacion aplicable antes de esa fecha por el BR en materia de OMA
y repos intradia. En particular, mientras que los establecimientos de crédito tenian acceso
amplio a liquidez, las SCB y otras entidades financieras no bancarias estaban acotadas en
su acceso a repos a un monto equivalente a su patrimonio técnico.

Con base en este y otros estudios, en 2011 se equipar6 la regulacion aplicable a los
agentes antes mencionados y se les dio acceso ilimitado a repos intradia a SCB, socieda-
des fiduciarias y administradoras de fondos de pensiones, similar a los bancos (solo sujeto
a la disponibilidad de garantias idoneas que respalden las operaciones). Estos ejercicios

23 Departamento de Seguimiento a la Infraestructura Financiera (DSIF), adscrito a la Subgerencia de Sistemas
de Pago y Operacion Bancaria.
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también pusieron de presente la importancia critica que tiene para todos los intermedia-
rios disponer de un portafolio adecuado de garantias que puedan utilizar para acceder a
las facilidades de liquidez de la autoridad monetaria que, como se indic6 en la seccion
2.3, es un tema que amerita especial seguimiento por parte de las autoridades.

3. CONSIDERACIONES FINALES: RIESGO SISTEMICO Y ALTERNATIVAS
AL SALVAMENTO DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS
SISTEMATICAMENTE IMPORTANTES

En una amplia mayoria de la literatura sobre la reciente crisis financiera se encuentran
justificaciones al salvamento de entidades financieras consideradas TBTF en aras de pre-
venir la propagacion y amplificacion del riesgo sistémico. Es decir que, con el proposito
de prevenir efectos en cadena (tipo “domin0’’) sobre el conjunto del sistema financiero y
el desbordamiento de su incidencia sobre la economia real, se justifica el uso no solo de
los recursos de los fondos de garantia de depdsito (alli donde existan) sino también de las
facilidades de liquidez de ultima instancia de los bancos centrales y hasta de recursos del
presupuesto nacional.

Esta vision, sin embargo, también tiene detractores. Especialmente en los Estados
Unidos, la ley Dodd-Frank representa una reaccion a lo que muchos legisladores y parte
de la opinidn publica de ese pais considera un costo social demasiado elevado para el
efecto que se acaba de senalar.

En su libro El principio de igualdad en la actividad financiera, Lopez-Roca (2012)
sostiene la tesis de que:

[...] aunque la medida de salvamento de entidades consideradas TBTF (too-
big-to-fail) cumple un fin constitucionalmente legitimo, y es idonea para
contrarrestar el riesgo sistémico -otra cosa es que econdémicamente no sea efi-
ciente y aumente el riesgo moral-, no pasa el test de igualdad en punto al sub-
principio de necesidad. Ello es asi toda vez que es factible desarrollar una
politica de regulacion y supervision [...] que, siendo idonea para afrontar el
riesgo sistémico, se aplique de modo general, sin diferenciar (discriminar) por
tamanio de las instituciones, para, sobre esa base, otorgar un trato igual a los
ahorradores de entidades grandes y pequenas.

Y afiade que:

[...] constituye un tratamiento injustificado dedicar recursos [...] publicos tan
solo para salvar en nombre del riesgo sistémico entidades (financieras) grandes
(o altamente interconectadas). [...] los salvamentos, como solucion prefieren
solo a este tipo de entidades y olvidan a las demas, existiendo otras opciones de
manejo de dicho riesgo. En cambio, si se recurre a otro tipo de medidas, que no
diferencian por el tamafo, para enfrentar el riesgo sistémico, [...] se logra una
solucion que no interviene el derecho de igualdad de las entidades medianas y
pequeiias, y el de los ahorradores.
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Medidas de este ultimo tipo claramente se encuentran en las infraestructuras del
mercado financiero. El esfuerzo colectivo de los administradores y los participantes en
las IMF y de las autoridades de regulacion, supervision y seguimiento al menos desde
mediados de la década de los noventa en este frente ha logrado el proposito de fortale-
cer la transparencia y disponibilidad de la informacién, desarrollar mecanismos efecti-
vos de contencion de riesgos idiosincrasicos, reducir la probabilidad de incumplimientos
y mitigar los costos de los incumplimientos. Todo esto se enmarca, adicionalmente, en un
contexto de renovado énfasis en el analisis de escenarios de mercado extremos pero plau-
sibles, pruebas de tension, planes de continuidad y cultura de riesgo, que son objeto de
seguimiento y control por las autoridades (Koschyk, 2013).

Como lo sefiala Caruana (2012), el progresivo fortalecimiento de las infraestructuras
en la ultima década reduce el impacto que tiene la caida incluso de un intermediario sis-
témicamente importante y le proporciona soporte al continuo funcionamiento de los mer-
cados, incluso en situaciones extremas. Pero, ademas, en este frente se han desarrollado
técnicas para reducir la probabilidad de ocurrencia e incidencia de eventos extremos (al
menos dentro de lo probabilisticamente plausible).

Como se reviso en la seccion 2.1, elementos clave en la linea de accion seguida han
sido los de hacer a cada participante en las infraestructuras responsable al maximo posi-
ble de las consecuencias de sus propias acciones y toma de riesgos, asi como mutualizar
entre las partes directamente involucradas las pérdidas por incumplimientos y eventos
inusuales. Con el respaldo de técnicas financieras de manejo de riesgo, de la tecnologia y
de un marco legal habilitante, se ha avanzado en forma sustancial en facilitar la interven-
cion y liquidacion (resolution) de entidades financieras en dificultades, cualquiera que sea
su tamafio, con un trato uniforme.

Asi, el costo de intervenir y liquidar entidades financieras TBTF (o TCTF) se mitiga
y es cubierto en una medida significativa con recursos previamente comprometidos por
aquellas y por sus contrapartes directas (garantias efectivamente disponibles para ser eje-
cutadas sin tramite judicial alguno), y la cesion de sus activos y pasivos a entidades
sobrevivientes opera con mayor fluidez. Ello contribuye a la resistencia del sistema y a la
contencion de efectos en cadena que afecten al sistema financiero en su conjunto.
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