R R R R R R R I EESSN—S—

T ——————

articulo

Deposito Central de Valores,
20 anos contribuyendo al fortalecimiento
del mercado publico de valores

¢ Joaquin Bernal Ramirez®

El Depasito Central de Valores (DCV) del Banco de la Repuiblica es un sistema di-
senado para el dep6sito, custodia y administracion de valores en forma de registros
electronicos (titulos desmaterializados'), que emite, garantiza o administra el propio
Banco y los valores que constituyan inversiones forzosas o sustitutivas de encaje a
cargo de las entidades sometidas a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC), distintos de acciones. De igual manera, como siste-
ma de compensacion y liquidacion de operaciones sobre valores, el DCV registra,
mediante el mecanismo de anotacion en cuenta, las enajenaciones y transferencias
definitivas o transitorias de titulos que celebran los depositantes en el mercado pu-
blico de valores colombiano, asi como también registra los gravamenes y las medidas
cautelares que emitan las autoridades competentes sobre los valores depositados.

El marco juridico para los depdsitos centralizados de valores fue promulgado
en Colombia en el ano de 1990 mediante la Ley 27; a su vez, el Decreto 436 del mis-
mo ano creo y le asigno funciones al DCV del Banco de la Republica. Por su parte, la
Ley 31 de 1992 y el Decreto 2520 de 1993 lo facultaron para administrar un deposito
de valores. En abril de 1992 la antigua Superintendencia de Valores autorizo el re-
glamento para su funcionamiento.

El acceso al DCV es regulado por la Junta Directiva del Banco (JDBR). La Re-
solucion 6 de 2005, modificada parcialmente por la Resolucion 15 de 2007, establece
que tienen acceso en calidad de depositantes directos entidades del mercado finan-
ciero colombiano, entre las que se destacan los establecimientos de crédito, las enti-
dades aseguradoras, las sociedades comisionistas de bolsa, las sociedades adminis-
tradoras de inversion, las entidades administradoras de sistemas de compensacion
y liquidacién de operaciones sobre valores, divisas, derivados y activos financieros,
entre otras.

" El autor es el subgerente de Sistemas de Pago y Operacion Bancaria.

' La desmaterializacion o manejo de titulos valores bajo la forma de registros electronicos permite reducir el
riesgo en su manejo y brinda la posibilidad de fungir valores de una misma especie, con idénticas caracteris-
ticas y condiciones financieras en un solo saldo, reflejando asi el resultado de las operaciones o transacciones
realizadas con dicho valor. Desde 1996 el principal instrumento de financiamiento interno de la nacion (TES),
s¢ emite de forma desmaterializada, asi como pricticamente la totalidad de la deuda publica.
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Aunque el Depasito inicid operaciones a
comienzos de 1992, solo en septiembre de ese
mismo ano se realizo la primera expedicion
desmaterializada de titulos’, y practicamente
un ano después, en octubre de 1993, se llevo
a cabo la primera transferencia “electrénica”
de valores’. Podria parecer un lento despegar,
pero no podemos olvidar que en ese entonces
los principales objetivos estaban encamina-
dos a mitigar los riesgos y costos inherentes al
manejo de valores fisicos (robo, sustraccion,
falsificacion, adulteracion, manejo, custodia y
transporte, entre otros) y en dar a conocer y
en afianzar entre los intermediarios e inver-
sionistas las nuevas condiciones y caracteris-
ticas de operacion que implicaba el manejo
inmaterial de titulos.

La gestion del cambio implicd importan-
tes esfuerzos en aspectos culturales, tecnologi-
€os, normativos y operativos, que implicaban
la transicion del endoso de titulos fisicos a la
transferencia por el mecanismo de anotacion
en cuenta. En este proceso ya se visualizaban
inmensas posibilidades para el mejoramiento
y desarrollo de la infraestructura financiera
del pais, principalmente con la prestacion de
servicios electronicos enfocados a facilitar y a
hacer mas seguras, eficientes y economicas las
transacciones de los intermediarios financie-
ros y del mercado de capitales.

El DCV agiliza las operaciones
en el mercado de valores, simplifica los
procedimientos operativos, elimina los
riesgos de robo y falsificacion y, dados
sus atributos de eficiencia y oportuni-
dad, es determinante en la ejecucion de
la politica monetaria del banco central.

En el afio 1996 el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico, con el animo de desarrollar

* El 14 de septiembre de 1992 ¢l Banco de la Republica co-
loco por primera vez los denominados Titulos de Participa-
cion bajo el mecanismo de anotacion en cuenta.

' El 5 de octubre de 1993 se registro en el DCV la primera
transferencia del mercado secundario, del Banco de Colom-
bia a la Compania de Financiamiento Comercial (Cofinpro).

el mercado secundario de deuda publica y
con el apoyo del DCV, establecié que a partir
de dicho ano la emision de sus titulos se ha-
ria exclusivamente de forma desmaterializada
y estandarizada, primer paso para el poste-
rior surgimiento del programa de creadores
de mercado y de los sistemas de negociacion.
Posteriormente, en 1998 al modelo de liqui-
dacion de entrega contra pago del DCV se le
incorporé el concepto de validacion de saldos
en tiempo real, es decir, verificacion de la dis-
ponibilidad del dinero necesario para cumplir
las operaciones con titulos valores. Ello situo a
Colombia como un pionero entre los merca-
dos emergentes con estandares seguros y efi-
cientes en el cumplimiento de las operaciones
y la mitigacién de riesgos financieros.

Otras importantes innovaciones en las
que se destaca el DCV en ¢l contexto inter-
nacional son el mecanismo de agilizacion
de liquidacion de operaciones, iniciativa
puesta al servicio en 2006 para reducir las
exigencias de liquidez y operacionales para
el cumplimiento oportuno de las negocia-
ciones efectuadas en el mercado de valores; y
la transferencia temporal de valores para los
titulos de deuda publica que entré en servi-
cio en el primer semestre de 2008, primera
facilidad totalmente automatizada de este
género ofrecida por un depdsito de valores
en América Latina .

En procura del mejoramiento continuo
de los procesos relacionados con la prestacion
de los servicios del Depdsito, en 2008 se inicid
la implementacion de un sistema de gestion de
la calidad, el cual fue certificado a comienzos
de 2009 por el Instituto Colombiano de Nor-
mas Técnicas y Certificacion (Icontec) bajo la
norma 1SO 9001:2000. Aquella norma es un
método de trabajo, establecido por la Organi-
zacion Internacional para la Estandarizacion
(ISO), que se puede aplicar en cualquier ac-
tividad orientada a la produccion de bienes o
servicios, cuyos principales objetivos son me-
jorar la satisfaccion del cliente, mejorar conti-
nuamente los procesos, reducir los incidentes
y la materializacion de riesgos en la prestacion
del servicio y aumentar la productividad. En el
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proceso de recertificacion de 2012 se actualizo
el sistema de gestion de la norma con la version
ISO 9001:2008.

Principales estandares internacionales
del DCV

articulo » 5

titulo (entrega) del vendedor al comprador
ocurre simultaneamente con la transferen-
cia de fondos del comprador al vendedor

(pago)*.

= Para mitigar el riesgo de liquidez, el DCV

El DCV opera con los siguientes estandares:

» Deposito, custodia y administracion de va-

lores desmaterializados con el esquema
de anotacion en cuenta y manejo de los
valores como registros electronicos.

» Principio de fungibilidad, es decir, los va-

lores de una misma clase, con idénticas
caracteristicas y condiciones financieras,
registrados en una misma cuenta de un
depositante, se suman para su registro
en el DCV y se identifican con un unico
codigo, de esta forma, ¢l depositante tie-
ne en su cuenta de valores un saldo por
cada emision, que aumenta con los valo-
res o derechos de la misma clase y con-
diciones que vaya adquiriendo mediante
operaciones de naturaleza crédito (como
suscripciones primarias, compras del
mercado secundario, capitalizacion de in-
tereses, entre otras) y disminuye con las
de naturaleza débito (como transferencias
y amortizaciones que ocurran al venci-
miento, entre otras).

El DCV cuenta con diversas funcionalida-
des para mitigar los riesgos financieros a
los que estin expuestos los participantes
en el sistema. En relacion con el riesgo de
crédito y siguiendo las recomendaciones
del Banco de Pagos Internacionales (BIS,
por su sigla en inglés) y la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores
(OICV), el DCV emplea un mecanismo
de liquidacion de valores de entrega contra
pago (EcP, o delivery vs. payment [DvP])
en las cuentas de los depositantes en el
banco central, en el cual las instrucciones
de transferencia de titulos y de fondos se
liquidan transaccion por transaccion (bru-
ta), en tiempo real y la finalidad de la mis-
ma se alcanza cuando la transferencia del

cuenta con los mecanismos de agilizacion
y optimizacion de la liquidacion (“repi-
que” y ahorro de liquidez), con operacio-
nes de transferencia temporal de valores,
repo intradia, encadenamiento de opera-
ciones repo y sustitucion de colaterales,
entre otras opciones ofrecidas, con las
que los depositantes pueden gestionar la
liquidez tanto de valores como de dinero.
También es pertinente senalar que el me-
canismo de liquidacién bruta en tiempo
real permite a los participantes disponer
inmediatamente de los valores o del dine-
ro producto de la operacion.

= En lo que concierne al riesgo de custodia,
los depositantes directos deben mantener
segregados los registros correspondientes
a sus clientes frente a aquellos de su posi-
cion propia. En relaciéon con este ultimo
aspecto, conviene tener presente que el
acceso al DCV puede ser en calidad de
depositante directo, que corresponde a
aquella persona juridica aceptada como
titular de cuenta para mantener titulos en
posicion propia o en posicion de terceros,
o como depositante indirecto, categoria
que aplica a aquella persona natural o ju-
ridica aceptada como titular de una sub-
cuenta, por medio de alguno de los depo-
sitantes directos.

Caracteristicas funcionales

El sistema de informacion que soporta la pres-
tacion de los distintos servicios que ofrece el
DCYV fue desarrollado internamente en el Ban-
co de la Republica. Estas implementaciones

' Esta modalidad de liquidacion es conocida como el "mo-
delo uno” del CSPL-OICV (vease BPI, “CPSS, Delivery ver-
sus Payment in Securities Settlement Systems”, septiembre,
1992).
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han venido evolucionando con los anos, incor-
porando los estindares internacionales, las me-
jores practicas y las novedades normativas. Los
principales servicios del DCV son:

= Mercado primario:
= Deposito de emisiones e inversion o
suscripcion primaria de valores
=« Pagos de capital y rendimientos sobre
valores registrados en el DCV
» Constitucion de prenda entre deposi-
tantes
» Mercado secundario:
= Transferencias entre depositantes
»«  Operaciones monetarias

Mercado primario:

A través de la operacion de inversion, ya sea
mediante la colocacion por subasta o por ven-
tanilla, las entidades o personas interesadas
adquieren los valores por medios electroni-
cos, entregando al emisor del titulo el dine-
ro correspondiente a la colocacion, el cual es
debitado automaticamente de la cuenta que
el intermediario mantiene en el Banco de la
Republica y acreditado en la cuenta del emi-
sor. Simultaneamente los valores objeto de la
colocacion son acreditados en la cuenta del
inversionista.

En la fecha de vencimiento del capital o
de los rendimientos, de forma automatica el
DCV abona en la cuenta de deposito del in-
termediario los valores correspondientes a los
vencimientos. Los pagos se efectiian previa
ubicacién de los recursos por parte del emisor
de los titulos.

Mercado secundario:

La transferencia de valores les permite a los
inversionistas transferir valores a cuentas de
otros inversionistas. Las oOrdenes de trans-
ferencia derivadas de operaciones de com-
praventa de titulos, simultineas o repos que
celebran las entidades en sistemas de nego-
ciacion o de registro, tales como el Mercado
Electronico de Colombia (MEC) de la Bolsa

de Valores de Colombia o el Sistema Electro-
nico de Negociacion (SEN) administrado por
el Banco, entre otros, son enviadas por estos
sistemas al DCV para su cumplimiento en la
modalidad de EcP.

Los participantes del DCV también pue-
den incluir directamente en el sistema orde-
nes de transferencias, tales como el cambio de
depositante o la constitucion de encargos fi-
duciarios, entre otros, los que se liquidan bajo
la modalidad de entrega libre de pago.

El DCV dispone de una funcionalidad
para el préstamo de valores, permitiendo a
los inversionistas de una parte obtener una
rentabilidad adicional sobre el portafolio y de
otra, obtener liquidez en el extremo valores
de las operaciones. La entidad que transfiere
en préstamo los valores recibe a cambio otros
valores o efectivo que mantiene durante la vi-
gencia de la operacion.

Operaciones monetarias

El DCV ha sido un eje fundamental en la eje-
cucion de la politica monetaria y en las ac-
tividades operativas que ello conlleva, en la
década de los noventa, facilitando el manejo
de los denominados titulos de participacion
del Banco y, posteriormente, mediante la rea-
lizacion de forma agil, eficiente y segura de las
operaciones repo de la Entidad con titulos de
deuda publica. El portafolio de operaciones
Repo con el Banco comprende:

= Repo Banco de la Republica
Repo intradia

= Repo overnight por faltante en com-
pensacion

= Repo overnight para aumentar el sal-
do en cuenta de deposito

« Conversion de repo intradia en repo
overnight

Asi, por ejemplo, en una operacion
repo BR realizada en el DCV, se asegura que
los agentes colocadores de operaciones de
mercado abierto (ACO) transfieran al Banco
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titulos admisibles en las cantidades que esta-
blece la regulacion que desarrolla la politica
monetaria. Para el efecto, una vez se ha rea-
lizado el proceso de aprobacion, el ACO or-
dena el cumplimiento de la operacion, con lo
que ¢l Deposito, de forma totalmente auto-
matizada, valida la disponibilidad de los titu-
los admisibles a precios de mercado, realiza
la transferencia a favor del Banco y deja dis-
ponibles los recursos en la cuenta de deposi-
to del ACO. Al vencimiento de la operacion,
realiza automaticamente el proceso inverso,
asegurando el cobro de los rendimientos
pactados en la operacion. Ademas, realiza
los procesos contables asociados tanto con la
operacion de salida como con la retrocesion
y con la causacion,

articulo & 7

Algunas cifras del DCV

En cuanto al servicio de custodia, a finales de
2012 el saldo ascendia a $160,4 billones (b),
de los cuales $150,1 b correspondian a titulos
emitidos por el Gobierno Nacional, y $6,0 b a
los valores emitidos por Finagro.

Con respecto al volumen de operaciones
efectuadas diariamente durante el afno 2012, en
el DCV se realizaron en promedio 3.803 tran-
sacciones del mercado secundario por un va-
lor total en promedio diario de $15,3 b, y 143
operaciones diarias en promedio del mercado
primario, por aproximadamente $285,7 b. En
relacion con las operaciones monetarias, en
2012 se efectuaron en promedio 262 operacio-
nes, por $11,9b. M
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