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Glosario

ACH: camara de compensacion automatizada

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

Colombia S. A.

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

BPI: Banco de Pagos Internacionales

BVC: Bolsa de Valores de Colombia

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

CDT: certificado de depdsito a término

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

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

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

CUD: sistema de cuentas de deposito, administrado por el Banco de la Repiiblica para liquidacion de trans-
ferencia de fondos, también denominado sistema de pagos de alto valor.

DANE: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

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

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

DGCPTN: Direccion General de Crédito Piblico y del Tesoro Nacional

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

Finagro: Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario

IBR: indicador bancario de referencia

JDBR: Junta Directiva del Banco de la Repiblica

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

NDF: forward de cumplimiento financiero (non delivery forward)

PIB: producto interno bruto

PSE: pagos seguros en linea

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

SET-ICAP-FX: sistema electronico de transaccion en moneda extranjera, administrado por Servicios Inte-
grados en Mercado Cambiario S. A., con el respaldo de la Bolsa de Valores de Colombia S. A. y SIF-ICAP de
México

SET-ICAP Securities: sistema electronico y de voz para la negociacion y registro de instrumentos financie-
ros, y proveedor de informacion financiera.

TES: titulos de deuda piblica emitidos por el Gobierno y administrados por el Banco de la Repiblica
TRM: tasa representativa de mercado

TTV: transferencia temporal de valores






Presentacion

Reporte de la Infraestructura Financiera | 2022

La labor de seguimiento a la infraestructura financiera local es un aporte adicional
del Banco de la Repiblica a la estabilidad financiera del pais. Uno de los productos
de dicho seguimiento ha sido el Reporte de Sistemas de Pago, que a partir de esta
edicion cambia de nombre a Reporte de Infraestructura Financiera, con el objetivo
de que refleje de manera amplia los temas que aqui se abordan.

En esta edicion 2022 se incluyen varios cambios, producto de un estudio compara-
tivo realizado frente a reportes de infraestructura financiera elaborados por otros
bancos centrales. Dichos cambios buscan hacer mas fluida y liviana la lectura del
reporte, incluyendo los mensajes principales y las cifras clave para los diferentes
grupos de interés a los cuales va dirigido.

En el reporte se muestra que la infraestructura financiera mantuvo sus servicios de
forma continua, dando muestra general de su buen funcionamiento en el 2021. Adi-
cionalmente, se valido la resiliencia de la Camara de Riesgo Central de Contraparte
(CRCC) y del Sistema de Pagos de Alto Valor (CUD) ante eventos extremos, con base
en pruebas de estrés con estandares internacionales (enfocadas en el riesgo de
liquidez y de crédito).

En cuanto a los pagos al por menor, de acuerdo con informacion transaccional, el uso
en valor de los instrumentos electronicos aumentd durante 2021 frente al ano 2020
(tarjetas crédito y débito, cheque y transferencias). El empleo de las tarjetas débito
y crédito en pagos aumento a niveles similares a los alcanzados en el afio prepande-
mia. Por su parte, las transferencias electronicas continuaron en crecimiento.

Aunque los resultados de la encuesta BR 2022 muestran que el efectivo continda
siendo el instrumento mas utilizado por el pablico para los pagos habituales (com-
portamiento similar al de otros paises), la percepcion de su uso disminuyd signifi-
cativamente al 75% (87 % en 2019). También para el comercio, el efectivo fue el ins-
trumento preferido por sus clientes. Sin embargo, en esta medicion varios canales
de comercio como peluquerias, droguerias y restaurantes se sumaron al grupo que
tradicionalmente viene recibiendo pagos electronicos por un valor superior al 10 %
de sus ventas (hipermercados y estaciones de servicio).

Asimismo, para cerca del 50% de la poblacion los pagos en efectivo son menores a
los que realizaron antes de la pandemia, lo cual es consecuente con el incremento
transaccional de los instrumentos de pago electronicos que se registro en el ano 2021.

El Banrep continda monitoreando los desarrollos tecnologicos que han ampliado y
modernizado la oferta en el mercado de pagos internacional y local, ya que son te-
mas de interés para la industria que presta servicios de compensacion y liquidacion
de pagos. En este reporte se presenta el caso PIX en Brasil para pagos inmediatos,
los proyectos que se llevan a cabo sobre la posible emision de moneda digital por
parte de los bancos centrales (CBDC, por sus siglas en inglés) para pagos transfron-
terizos, asi como una aproximacion al ecosistema Fintech en Colombia con énfasis
en las empresas que prestan servicios de pagos.

Leonardo Villar
Gerente General
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Mensajes clave, 2022

Menor dinamismo en el sistema de pagos de alto valor

La actividad del CUD disminuyo frente al ano anterior como resultado de
los menores depositos del Gobierno en el Banrep. Esto se compenso par-
cialmente con crecimientos en repos de expansion monetaria y pagos de

La infraestructura financiera local fue segura y eficiente durante el aiio
La infraestructura financiera mantuvo sus servicios de forma continua,
dando muestra general de su buen funcionamiento.

bajo valor (transferencias electronicas, cheques y tarjetas).

&

Mayor dinamismo en las infraestructuras de los mercados financieros
Mayores montos compensados y liquidados en el Deposito Central de Va-
lores (DCV) por aumento en el mercado monetario de deuda piblica. Incre-
mento de las operaciones gestionadas en la Camara de Riesgo Central de
Contraparte (CRCC) por la inclusion del segmento de divisas y la evolucion
positiva de los contratos non delivery forward peso/dolar.

Mayor confianza en el mercado de contado de divisas peso/dolar por la f

interposicion de la CRCC
El nimero y el valor de las operaciones crecio, principalmente por el
ajuste del modelo de gestion de riesgo para el segmento de divisas y

el aumento del limite de las posiciones netas vendedoras de dolares. .}

Pruebas de estrés con estandares internacionales para validar resiliencia
de la CRCCy el CUD

Mediante pruebas de estrés realizadas independientemente por la SFC, el
Banrep y la CRCC, similares a las realizadas en Inglaterra y Estados Unidos,
se concluyo que el modelo de gestion de riesgos de la CRCC le permite so-
portar eventos extremos de los mercados e incumplimientos simultaneos
de sus principales miembros.

Con base en la experiencia de otros bancos centrales, el Banrep fortalecio
sus ejercicios de estrés de riesgo de liquidez intradia en el CUD incorpo-
rando retrasos temporales en los pagos. Se cuantifico que un retraso de
dos horas de un participante clave aumenta las necesidades de liquidez
del sistema en un 0,5%.

L
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Mensajes clave, 2022

El efectivo continia siendo el instrumento mas utilizado por el pablico
para los pagos habituales

Con los resultados de la encuesta aplicada por el Banrep en 2022, la per-
cepcion de su uso disminuyo significativamente al 75% (87% en 2019) y para
cerca del 50% de la poblacion los pagos en efectivo son menores a los que a
realizaron antes de la pandemia. El segundo instrumento mas utilizado fue

la transferencia electronica, que se incremento al 15% (3% en 2019). Tam- z
bién, para el comercio, el efectivo fue el instrumento preferido por sus clien-

Los pagos electronicos aumentaron durante 2021

De acuerdo con informacion transaccional, todos los instrumentos de pa-
gos electronicos mostraron un incremento en valor frente al ano 2020
(transferencias. cheque vy tarjetas débito y crédito). Las transferencias
continuaron en crecimiento (originadas un 80 % en personas juridicas),
destacandose la participacion de los esquemas cerrados impulsados por
el uso de billeteras moviles (35% del nimero de operaciones de transfe-
rencias intra). El uso de las tarjetas débito y crédito en pagos aumento a
niveles similares a los alcanzados en el ano prepandemia.

tes, sin embargo, varios canales de comercio recibieron en pagos electroni- -

cos un valor superior al 10% de sus ventas (hipermercados 35%, estaciones
de servicio 25%, peluquerias 15%, droguerias 14% y restaurantes 12%).

Continuos desarrollos tecnologicos han ampliado y modernizado la ofer-
ta en el mercado de pagos

Pix (pagos inmediatos en Brasil). El alto nivel de adopcion de transferen-
cias inmediatas en Brasil motivo la revision de sus aciertos: posibilidad
de diferentes casos de uso entre personas, negocios y gobierno; alta par-
ticipacion de entidades financieras y de pagos; gratuidad para personas
naturales y posibilidad de cobro a personas juridicas, y experiencia sim-
ple para el usuario entre lo mas destacado.

Monedas digitales en la banca central. Varios grupos de paises han unido
esfuerzos para realizar pilotos con CBDCs al por mayor para pagos trans-
fronterizos. Al reducir su costo y aumentar su velocidad, los flujos gene-
rados por el comercio internacional, las inversiones extranjerasy el envio
de remesas entre personas se podran procesar de manera mas eficiente,
transparente y segura. Debido a los continuos avances en el tema, el Ban-
rep seguira monitoreando todo lo relacionado con la CBDC.

Ecosistema fintech para pagos en Colombia. Un alto porcentaje de las
empresas fintech existentes en el pais se dedican a ofrecer servicios de
pagos digitales: billeteras, pasarelas de pago, dispositivos moviles (data-
fonos) y adquirencia. Estas han jalonado la innovacion en los servicios de

pago.
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Cifras clave, 2022

(en promedio diario de 2021y cambio anual, porcentaje)

({10

Por infraestructura

Transacciones
liquidadas en CUD

wh

Pagos en los mercados

financieros

Pagos al por menor

ACH Colombia COP 5,6 b (23%)

1,2 m (15%)

Transferencias

Operaciones
con tarjetas

Por instrumento

B4

Operaciones
con cheques

.|_ DCV COP 34,4 b (28%) 2150 (3%) ACH Cenit COP 1,1b (14%) | 66.225 (186%)
CRCC COP 15,7 b (264%) 5.814 (186%) Cedec COP 0,6 b (27%) | 22.819 (-1%)
Deceval COP 2,6 b (-20%) 6.853 (-1%) Redes TyC COP 0,6 b (20%) | 5,5 m (36%)
Valor NGmero Valor NGmero Valor Ndmero
COP53,3b 6188 COP52,7b 14.817 coP8hb 6,8 m
(-4%) (-5%) (45%) (34%) (22%) (31%)

Intra COP 13,5 b (2%) 3,3 m (62%) Débito COP 845 mm (18%) | 3,2 m (19%) Intra COP 230 mm (18%) | 13.070 (-21%)
+ Inter COP 6,7 b (21%) 1,3 m (16%) + Crédito COP 198 mm (26%) | 0,8 m (21%) + Inter COP 621 mm (27%) | 22.819 (3%)
Valor Ndmero Valor NGmero Valor Ndmero
COP20,3b 4,6 m COP1b 4m COP 851 mm 35.888
(7%) (46%) (19%) (20%) (25%) (-7%)
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1. Panorama general de la infraestructura financiera

en Colombia

El Banco de Pagos Internacionales (BPI) define las infraestructuras del mercado financiero
como sistemas multilaterales en los cuales las entidades participantes compensan, liqui-
dan y registran pagos, valores, derivados y otros activos financieros'. Entre ellas se inclu-
yen los sistemas de pago (SP), las centrales depositarias de valores (CDV), las entidades
de contrapartida central (ECC) y los sistemas de registro de operaciones?, asi como otras
infraestructuras de compensacion y liquidacion existentes.

En el Diagrama 1.1 se presentan las infraestructuras que, en conjunto, participan en las
actividades de compensacion y liquidacion de valores y otros activos financieros en
Colombia. A ellas se anadieron las principales plataformas de negociacion y registro
de dichos activos con el propdsito de presentar un panorama integral de toda la ca-
dena de valor. Alli se resalta el papel central que cumple el sistema de pagos de alto
valor administrado por el Banco de la Republica, denominado Sistema de Cuentas de
Deposito (CUD), como eje y soporte de toda la infraestructura, por ser este el lugar
donde ocurre la liquidacion del extremo dinero de las operaciones realizadas con los
distintos activos financieros del pais y con los diferentes instrumentos de pago emi-
tidos por los bancos.

En la franja A de la parte superior del Diagrama 1.1 se incluyen los sistemas de negocia-
cion y registro, tanto de valores como de divisas. Dentro de los primeros se encuentran
el Sistema Electronico de Negociacion (SEN), administrado por el Banco de la Republica,
en el cual se negocian y registran operaciones con titulos de deuda pablica, y el Mercado
Electronico Colombiano (MEC), administrado por la Bolsa de Valores de Colombia (BVC),
donde se negocia y registra deuda piblica y privada. Adicionalmente, la BVC administra
el mercado de renta variable y los derivados financieros estandarizados con subyacentes
distintos a bienes basicos (commodities) energéticos.

Existe un sistema denominado Derivex, que gestiona el mercado de derivados estandari-
zados cuyos subyacentes son bienes basicos energéticos, y otros sistemas de negociacion
y registro®, que mediante mecanismos hibridos (voz y datos) permiten la negociacion y
registro de operaciones entre participantes.

Con respecto a divisas, el sistema electronico de transacciones e informacion del mer-
cado de divisas (SET-FX), administrado por SET-ICAP FX S. A%, asi como las plataformas
de algunos sistemas de negociacion y registro®, son proveedores de infraestructuras de
negociacion y registro de operaciones.

1 Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion, y Comité Técnico de la Organizacion Internacional de Comi-
siones de Valores (2012). “Principios para las infraestructuras del mercado financiero”, julio; disponible
en: https://www.bis.org/cpmi/publ/d94_es.pdf

2 Enlos sistemas de registro se reporta la informacion de las operaciones realizadas en el mercado mos-
trador (over the counter) por los intermediarios financieros afiliados tanto en nombre propio como de
terceros.

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

4 A partir de 2012 SET-ICAP FX S.A. reemplazd a Integrados FX como administrador del sistema SET-FX.
Este cambio fue resultado de un acuerdo corporativo entre ICAP Colombia Holdings S. A. S., ICAP Latin
America Holdings B. V. y la BVC, con lo que se pretende prestar de manera conjunta servicios de admi-
nistracion de sistemas mixtos de negociacion y registro de divisas y de valores al mercado colombiano
de capitales.

5  GFIl Exchange Colombiay Tradition Colombia.
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Diagrama 1.1

Panorama global de las infraestructuras del mercado financiero (IMF) y otros participantes® (2020)

Derivados BVC
y Derivex
(BVC y Derivex)

Renta SEN ; - ,
variable (Banco de Sistema de negociacion y registro

(BVC) la Repblica) de activos financieros

SET-ICAP,
GFly
Tradition

CRCC

Sistemas de compensacion y liquidacion
de activos financieros

Deceval <
(BVO) DCV

CUD Sistemas de pago de alto valor

Redes de
tarjetas y Sistemas de pago de bajo valor
cajeros

ACH
Colombia

D

a/ Las lineas punteadas hacen alusion a que la CRCC gestiona los riesgos de las operaciones de simultaneas de TES provenientes de SEN y MEC, en paralelo se efectia la liquidacion en

bruto en el DCV-CUD.
Fuente: Banco de la Republica (DSIF).
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En la franja B del Diagrama 1.1 se presentan los sistemas de compensacion y liquida-
cion de operaciones. En estas infraestructuras las entidades acuden para liquidar los
extremos de valores, divisas y derivados, producto de las obligaciones que contraen
en estos mercados. Dentro de los relativos a valores, en el Diagrama 1.1 se incluye al
Deposito Central de Valores (DCV), administrado por el Banco de la Republica, para
titulos de deuda publica exclusivamente; al Deposito Centralizado de Valores de Co-
lombia S. A. (Deceval), para todo tipo de valores, tanto puablicos como privados; a la
Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S. A. (CRCC) para operaciones
a plazo, derivados estandarizados, tanto financieros como de commodities energeé-
ticos, y no estandarizados, tales como forwards y swaps de tasa de interés (OIS e
IRS), y titulos de renta variable de contado. En relacion con las divisas, en la CRCC se
compensan y liquidan tanto el contado como los derivados estandarizados sobre la
tasa representativa del mercado (TRM) y no estandarizados forwards (COP/USD) non
delivery (FND).

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

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

En el Anexo 1se encuentra una descripcion que permite identificar y comprender el papel
que desempenan las infraestructuras en funcion de los mercados que soportan.

En el Cuadro 11 se presenta informacion detallada sobre el tipo de operaciones canaliza-
das en cada sistema y el promedio diario de operaciones (en valor y cantidad) en los dos
altimos anos. Estas cifras reflejan la magnitud de los recursos movilizados en forma bruta,
valor que no necesariamente coincide con el flujo de dinero utilizado para la liquidacion
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Cuadro 1.1
Infraestructuras del mercado financiero en Colombia
(principales operaciones en cantidad y valor)

Promedios diarios*’

Valor

Nimero de operaciones . . Principales operaciones
(miles de millones de pesos)

Sistema de pagos de alto valor
Alto valor

-Liquidacion del extremo dinero de operaciones compensadas
por DCV, Deceval, BVC, CRCC y sistemas de pago de bajo valor.
-Pago del extremo dinero de operaciones monetarias, politica
monetaria: repos y depdsitos remunerados.

CcuD 6.537 6.188 55.527 53.253 -Transferencias de fondos originadas directamente por los
participantes.
-Afectaciones débito a las cuentas, por conceptos tales como
compensacion interbancaria, IVA, GMF y comisiones entre
otras.

Sistemas de compensacion y liquidacion de activos financieros
Depositos de valores

-Corresponde a las transacciones con valores gubernamentales
DCVH/ 2.090 2150 26.903 34.403 realizadas en el mercadq primario (administracion ﬁ_duciaria),

en el mercado secundario y por concepto de operaciones

monetarias del Banco de la Repiblica.

-Comprende transacciones con valores gubernamentales,
Deceval¢/ 6.941 4514 3278 2577 deuda corporativa, acciones en el mercado primario y

secundario. Incluye garantias en efectivo.

Camaras de Riesgo Central de Contraparte

- Compensacion y liquidacion de derivados estandarizados
financieros y energéticos.

- Compensacion y liquidacion de derivados no estandarizados
de tasa de cambio y tasa de interés.

- Compensacion y liquidacion de repos,contado y préstamos
temporales (TTV) sobre acciones.

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

- Las operaciones a plazo (simultaneas de TES), son enviadas
por los sistemas SEN y MEC a la Camara de Riesgo Central de
Contraparte (CRCC) para que esta realice la gestion de riesgos
respectiva; mientras que la compensacion y liquidacion en
bruto se realiza en el DCV-CUD. Durante el afo 2021 gestiono
en promedio diario 655 operaciones por valor de COP 11,05
billones.

CRCCS.A. 2.034 5.814 4.306 15.690

Sistemas de pago de bajo valor

-Pagos recurrentes de nominas, pensiones, proveedores,
ACH ) 1.048.593 1201.214 4577 5.616 seguridad social, d|V|depdos yen general dg lg factqracmn
Colombia por la compra de todo tipo de bienes y servicios, asi como

recaudos automaticos por estos mismos conceptos.

-Principalmente giros y pagos de la nacion a los entes

ACH: Cenit 41.327 66.225 987 1130 Lo

territoriales.

-Cheques por concepto de compra y venta de bienes,
Cedec 22.097 22.819 488 621 servicios y extincion de obligaciones entre otros.
Redes de . - P P .
tarjetas y 4051773 5.492.069 494 503 Transacao_n’es con tarjetas débitoy cre_dlto, asi como
cajeros compensacion de operaciones entre cajeros automaticos.

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

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

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

Fuentes: Banco de la Repiblica, Deceval, BVC, ACH Colombia y CRCC.
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efectiva de obligaciones alli contraidas por los agentes, ya sea porque no implican un
movimiento de dinero, 0 en razon a que los sistemas emplean mecanismos de liquidacion
neta.

Como se menciono, hacia el sistema de pagos de alto valor CUD converge la liquidacion
de las obligaciones de los demas sistemas externos® por concepto de las transacciones
que realizan los intermediarios financieros y demas agentes de los mercados de valores,
divisas, derivados y de moneda nacional en alto y bajo valor. Para 2021 el promedio diario
de transacciones alli liquidadas ascendié a COP53,3 billones (b), equivalentes al 4,53 % del
producto interno bruto (PIB) anual. Seguido de las operaciones del mercado de valores
(COP37 b): DCV por un valor de COP34,4 b, y el Deceval, por COP2,6 b. Contindian en orden
de importancia el valor de las operaciones con derivados y repos, contado y transferencia
temporales con acciones y contado de divisas compensadas y liquidadas por la CRCC con
COP15,7 b; la sumatoria de las dos ACH (Cenit y Colombia) por COP 6,74 b; el valor de la
compensacion interbancaria de cheques liquidado en el sistema Cedec por COP0,62 by,
finalmente, el valor de la compensacion de tarjetas y cajeros por COP 0,59 b.

6 La Resolucion Externa 5 de 2009 de la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) define como
“sistema externo” a cualquier sistema de pagos diferente a un determinado sistema de pagos de alto
valor, asi como a cualquier sistema de compensacion y liquidacion de operaciones sobre valores, sis-
tema de compensacion y liquidacion de divisas, o sistema de compensacion y liquidacion de futuros,
opciones y otros activos financieros, incluidas las camaras de riesgo central de contraparte, debida-
mente autorizado por el ente competente para operar en Colombia.
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2. Resumen ejecutivo de la infraestructura financiera

Grafico 2.1

Distribucion de transacciones en el sistema CUD por rango

de horas en valor
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2.1 La infraestructura financiera en Colombia

La infraestructura financiera local fue segura y eficiente du-
rante el aio.

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

Todas las infraestructuras participantes del mercado local
mostraron una disponibilidad operacional durante el aio por
encima del 98 % del total del tiempo establecido para el ser-
vicio. En particular, el CUD estuvo en servicio continuo duran-
te el 98,7% del horario normal (con suspensiones ocasionales
que afectaron el 1,3% del tiempo); el DCV, el 99,9 % del tiempo,
y en la CRCC los servicios a los participantes estuvieron dis-
ponibles en promedio en un 99,8% del tiempo para todos los
segmentos.

Las infraestructuras liquidaron antes de las cinco de la tarde’
por encima del 80% de las operaciones, lo que indica que el
riesgo de operaciones no liquidadas después del cierre de los
sistemas fue mitigado. Particularmente para 2021 el CUD fue
un 2,3 % mas oportuno que lo observado en 2020 pasando de
un 82% a un 84% de operaciones liquidadas antes de las cinco
(Grafico 21). Por su parte DCV y Deceval fueron un 0,5% y un
27% mas oportunos, pasando de un 95,9% a un 96,4% y de un
71,8% a un 91% respectivamente®.

En ciertas horas del dia se observan picos pronunciados de li-
quidacion en las operaciones (Grafico 2.1), como consecuencia
de los mecanismos de liquidacion de neteo simulado del DCV.
En particular, los picos del 24%, 21% y 24% de los pagos que se
observan sobre las 14:00 horas para 2019, 2020 y 2021, respecti-
vamente, se generaron como resultado de los mecanismos de
ahorro de liquidez (neteo simulado) en los extremos de valo-
res y dinero que ofrece el DCV y a la retrocesion de los repos
de expansion del Banco. El aumento de un 3% de liquidacion
a esta hora, entre 2020 y 2021, obedece principalmente a un
mayor monto de repos de expansion, toda vez que generan
mayores encadenamientos.

7  Esimportante senalar que el CUD, acorde con lo implementado por otros
administradores de sistemas de pagos de alto valor, cuenta con un es-
quema tarifario que genera incentivos para que los participantes no de-
jen para el final del dia la liquidacion de operaciones pendientes. En
particular, mientras que antes de las 5:00 p. m. el cobro es por operacion
realizada (i. e.: no importa el monto), a partir de esta hora la liquidacion
se realiza seglin el monto de la transaccion (COP 2,5 por millon). En pro-
medio, una operacion entre un horario y el otro puede pasar de COP 3.170
a COP 40.000.

8  Elhorario de cierre del CUD y de DCV es 8 p.m.,, los participantes de las in-

fraestructuras pueden pedir extension de este horario hasta las 11:59 p.m.
pagando $3.083.800 por cada hora o fraccion de ampliacion.
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Grafico 2.2
Estadisticas de niimero y valor de operaciones del sistema
de pagos de alto valor CUD, promedios diarios
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Fuente: Banco de la Repiblica (CUD).
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Respecto a la CRCC, conservo el esquema de administracion
del riesgo de contraparte durante el afo y fortalecio los me-
canismos de seguridad para el segmento de divisas, al incor-
porar un fondo de garantias colectivas; asi, la estructura y or-
den de utilizacion de estos mecanismos es transversal para
todos los segmentos que dicha infraestructura se encarga de
compensar y liquidar. Durante 2021 la CRCC experimentd 77
eventos de retardos, sin embargo, ninguno tuvo impacto en
la prestacion del servicio ni fue necesario ejecutar garantias.

Varios de los resaltados y recuadros presentados en este re-
porte, tuvieron en cuenta algunas de las consideraciones fun-
damentales sugeridas en los principios aplicables a las in-
fraestructuras del mercado financiero CPSS-losco (2012).

2.2 Pagos en los mercados financieros
Menor dinamismo en el sistema de pagos de alto valor

La actividad del CUD disminuyo frente al aho anterior, como
resultado de los menores depositos del Gobierno en el Ban-
rep. Esto se compenso parcialmente con crecimientos en repos
de expansion monetaria y pagos de bajo valor (transferencias
electrénicas, cheques y tarjetas).

Se observo una disminucion en el valor y nimero de las opera-
ciones del CUD (Grafico 2.2 y el Cuadro 2.1). El promedio diario
en nimero de operaciones (6.188) disminuyo en un 5,34 % en
2021 con respecto al ano anterior; asimismo, el valor nominal
(COP53,2 b) disminuyd en un 4,10 %, comparado con ese mis-
mo ano. En términos reales el valor promedio diario tuvo una
disminucion del 9,2%. En el total anual, el valor cursado re-
presentd 11,1 veces el producto interno bruto (PIB) colombiano
en 2021; es decir, un promedio diario del orden del 4,53 % del
PIB, menor al comportamiento de 2020, el cual representd un
5,56 %.

La disminucion del valor liquidado en el CUD se explica por el
comportamiento de los depositos remunerados del gobierno
en el Banco de la Repiblica (disminucion de COP9,7 b) y de
las simultaneas y compraventas con titulos de deuda publica
(COP1,6 b). Esta diminucion fue contrarrestada, principalmen-
te, entre otros, por el aumento en los repos de expansion del
Banrep (sin repo intradia) por COP3,3 b y los pagos de bajo
valor por COP 0,46 b.

La disminucion de la cantidad de operaciones esta explicada
principalmente por la actividad de los mercados financieros
provenientes de otras IMF tales como DCV y Deceval que fina-
lizan la liquidacion del extremo dinero de sus operaciones en
CUD. En particular mientras en 2020 por estas infraestructuras
se realizaron 2.248 operaciones promedio diario (DCV 1.509;
Deceval 739), en 2021 se observd una disminucion del 6,7% ce-
rrando en 2.096 (DCV 1.480; Deceval 616).

Del total de las operaciones en el CUD, un 44,5% se realizo con
valores de deuda piblica custodiados en el DCV. La liquida-
cion del extremo dinero de simultaneas, compraventas y TTVs
en el DCV por parte de agentes excluyendo al Banrep repre-
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Cuadro 21
NGmero y valor de operaciones en el sistema CUD

Promedio diario Valor anual
val Valor transaccion
alor promedio Valqr anual
; ; (miles de it (ndmero de

Niamero de . (miles de . (milesde | Namero de o d millones del

operaciones | (miles de millones (HEX millones | operaciones | M'.ones d€ pesos pECESICE
millonesde | de pesos | millonesde | de pesos pesos) constantes PIB)

pesos) constantes pesos) constantes de 2021)
de 2021) de 2021)

2012 8.196 38132 54.432 4,7 6,6 2.016.269 9.380.456 13.390.308 14
2013 6.925 34.543 48.372 5,0 7,0 1.689.588 8.428.598 11.802.844 11,8
2014 7.570 35.925 48.531 4,7 6,4 1.847.039 8.765.618 11.841.654 11,5
2015 7.430 41.767 52.847 5,6 7 1.805.454 10.149.449 12.841.824 12,6
2016 7.574 52.083 62.318 6,9 8,2 1.863.090 12.812.358 15.330.051 14,8
2017 7.921 55.305 63.573 7,0 8,0 1.932.687 13.494.365 15.511.854 14,7
2018 8.007 54.977 61.250 6,9 7,6 1.969.837 13.524.386 15.067.518 13,7
2019 6.774 50.752 54.473 7,5 8,0 1.652.880 12.383.453 13.291.334 1,7
2020 6.537 55.527 58.649 8,5 9,0 1.589.352 13.516.504 14.276.391 13,5
2021 6.188 53.253 53.253 8,6 8,6 1.516.294 13.047.093 13.047.093 11,1

Fuente: Banco de la Repiblica (CUD).

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

Ao 2020 Ao 2021 Ao 2020 Ao 2021

Operaciones con deuda piiblicaen | Namero de Nimero de Namero de Namero de

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

(porcentaje)

Mercado primario

Colocaciones®’ 16 273,61 20 270,09 0,2 0,5 0,3 0,5
f:ffj’i %?ec:t‘;istil Y 34 174,26 2 199,72 05 03 04 04
Mercado secundario ¢/
Compraventas 778 3.571,47 746 3.409,77 1,9 6,4 12,0 6,4
Mercado monetario®
Constitucion simultaneas 337 6.400,84 341 5.676,27 52 11,5 5,5 10,7
Retrocesion simultaneas 338 6.405,49 340 5.647,12 5,2 11,5 55 10,6
Constitucion TTV 2 47,831 5 189,79 0,0 0,1 0,1 0,4
Retrocesion TTV 2 47,573 5 190,00 0,0 0,1 0,1 0,4
Repos entre terceros 1 15,49 0 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0
feertcrgrcoe;ié" repos entre 1 15,58 0 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0
;%tsllic"apsaa;{ﬁ)”c"'\f (ﬁc)’" Sl 1509 16.952 1480 15.583 237 30,5 239 293
Otros DCV® (2) 25 132,67 27 160,91 0,4 0,2 0,4 0,3
Total (1) + (2) 1.534 17.085 1.508 15.744 23,5 30,8 244 29,6
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Cuadro 2.2 (continuacion)
Origen y conceptos de operaciones por los que se debitan las cuentas de depdsito en el sistema CUD, nimero y valor de
operaciones (promedios diarios en miles de millones de pesos)

Namero de Niamero de Namero de Nimero de
Politica monetaria Valor Valor
operaciones operaciones operaciones operaciones

Repos de expansion” 2.937,42 6.325,38 11,9
Repos de contraccions/ 0 0,00 0 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0
1C_g;npras definitivas de 3 19,90 7 44,90 0,1 0,0 0,1 01
Co.mpras definitivas deuda 1 35,67 0 0,00 0,0 01 0,0 0,0
privada
Repos con deuda privada 1 8,51 0 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0
Repos con pagarés 1 5,25 0 311 0,0 0,0 0,0 0,0
Depositos remunerados®’ 97 16.379,39 38 4.896,61 1,5 29,5 0,6 9,2

Total de operaciones de politica 19.390 1.270

monetaria

Provision liquidez en el sistema de mero de Namero de Gmero de Niamero de

e Valor Valor : Valor A Valor
pagos (Banco de la Repiiblica) operaciones operaciones peraciones operaciones
Repos intradia’ 1.451,41 1.721,27 0,8 2,6 1,0 3,2

Total de operaciones provision de 145141 172127
liquidez

Transferencias directas de fondos Namero de Valor umero de Namero de Nimero de Valor
en CUD/ operaciones operaciones operaciones operaciones

Titulos valores (subidas y bajadas
de dinero)¥

6.107,23 6.187,45 0,0 1,0 0,3 1,6

Constitucion de interbancarios

A . 20 247,41 24 276,85 0,3 0,4 0,4 0,5
intradia

Transferencias directas de fondos | Nimero de Niamero de Namero de Namero de
en CUD/ operaciones operaciones operaciones operaciones

(porcentaje)

Retrocesion de interbancarios

! . 12 148,37 15 143,02 0,2 0,3 0,2 0,3
intradia

Constltucmn’de interbancarios a 15 4001 16 489715 0.2 07 03 0,9
uno o mas dias

Retrocesion fie interbancarios a 16 382,49 17 468712 0.2 07 03 0,9
uno o mas dias

Constitucion de interbancario: IBR 16 320,00 16 320,00 0,2 0,6 0,3 0,6
Retrocesion interbancario: IBR 16 320,04 16 320,02 0,2 0,6 0,3 0,6
D[V|sas liquidadas por fuera de la 38 22093 4 265,95 0,6 04 07 0,5
Camara

Impuestos 135 572,31 143 687,17 2, 1,0 2,3 1,3
Transferencias de administradores

hacia custodios: operaciones FIC 124 2.318,06 123 2.422,27 19 4,2 2,0 4,5
Transferencias de custodios hacia

administradores - operaciones FIC 155 1.350,03 143 1.408,94 24 2,4 2,3 2,6
Otras transferencias” 2014 565,67 1.873 6389,49 30,8 1,0 30,3 12,0
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Cuadro 2.2 (continuacion)
Origen y conceptos de operaciones por los que se debitan las cuentas de deposito en el sistema CUD, nimero y valor de
operaciones (promedios diarios en miles de millones de pesos)

Transferencias directas de fondos | Nimero de Namero de Namero de Nimero de
en CUD/ operaciones operaciones operaciones operaciones
(porcentaje)

Deceval™
Colocaciones 45 213,89 42 171,08 0,7 0,4 0,7 0,3
Pago de capital y rendimientos 21 289,12 192 275,92 3,2 0,5 3/ 0,5
Compraventas 124 399,56 93 299,93 1,9 0,7 1,5 0,6
Constitucion de simultaneas 52 66,95 44 56,59 0,8 0,1 0,7 0,1
Retrocesion de simultaneas 53 67,22 4t 56,55 0,8 0,1 0,7 0,1
Constitucion de repos 7 5,74 4 2,77 0,1 0,0 0,1 0,0
Retrocesion de repos 7 5,88 4 2,77 0,1 0,0 0,1 0,0
Transferencia temporal de valores 4 0,005 0 0,000 0,1 0,0 0,0 0,0
Cambio de depositante 227 177,25 176 143,77 3,5 0,3 2,8 0,3
Operaciones a plazo 5 0,52 5 0,59 0,1 0,0 0,1 0,0
Operaciones de contado CRCC 5 1,25 13 2618 01 0,0 0.2 0,0
- Deceval
Total operaciones Deceval 739 1.237,37 616 1.036,15 11,3 2,2 10,0 1,9
Bolsa de Valores de Colombia
(BVC) 30 29,41 0 0,00 0,5 0,1 0,0 0,0
Camara de Riesgo Central de
Contraparte (CRCC)°! 19 45,16 20 42,09 0,3 0,1 0,3 0,1
Camara de Riesgo Central de
Contraparte (CRCC)! 17 900,47 17 1.128,30 0,3 1,6 0,3 21
Sistemas de pago de bajo valord/
ACH 147 1.989,81 155 2.230,58 2,2 3,6 2,5 4,2
Redes de tarjetas y cajeros 49 186,11 53 321,82 0,8 0,3 0,9 0,6
Cheques (Cedec y camaras
delegadas) 28 100,87 37 192,23 0,4 0,2 0,6 0,4
Total sistemas de pago de bajo
ellerr pag ) 224 2.276,79 245 2.744,63 34 41 4,0 5,2
T ransferenci ir

CEITEEEEIEIES ClIEEES CR 4244 17.438 3.964 24.329 64,9 314 64,1 45,7

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

Namero de Nimero de Namero de Niamero de

Otras transacciones Valor Valor

operaciones operaciones operaciones operaciones

Total otras transacciones” 566 163,09 552 188,44 8,7 0,3 8,9 0,4

Total de operaciones que

debitan en el CUD 6.537 55.527 6.188 53.253 100 100 100 100

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

b/ Colocaciones de titulos que efectivamente implicaron erogaciones de recursos. No incluye: reinversiones en TDA, CERT, TES de sentencias judiciales, bonos agrarios y de valor constante, entre otros.
c/ Corresponde al dinero efectivamente transferido en el CUD por pagos de vencimientos de capital o rendimientos de valores depositados en el DCV, excluyendo los pagos por inversiones
el Banco de la Republica.

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

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

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

g/ Constitucion de los repos de contraccion.

h/ Constitucion depositos remunerados, incluye a la DGCPTN.

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

j/ Compensacion y liquidacion de operaciones provenientes de sistemas externos u operaciones tramitadas por las entidades cuentadepositantes directamente en sus estaciones de CUD.
k/ Traslado de fondos (subidas de dinero) de los bancos lideres a comisionistas de bolsa, fiduciarias, fondos de pensiones (denominados clientes), de tal forma que estos altimos tengan la liquidez
necesaria en sus cuentas de deposito para cumplir con el extremo de dinero de sus operaciones con valores, los bancos debitan previamente estos dineros de las cuentas corrientes de sus clientes.
I/ Transferencias de fondos de Deceval a las entidades acreedoras de las negociaciones de valores (modalidad entrega contra pago), las transferencias iniciales de las entidades deudoras a
Deceval estan discriminadas en los conceptos que componen el rubro m/, transferencias de fondos desde la cuenta de la ACH y desde los sistemas de compensacion de redes hacia las enti-
dades con posicion multilateral a favor en cada ciclo de compensacion, las transferencias iniciales de las entidades deudoras a la ACH y redes estan en el rubro q/ , Operaciones numeral 10
articulo 879 del estatuto tributario, transferencias entre cuentas de la misma entidad, transferencias de fondos desde la cuenta de la Camara de Divisas hacia los IMC con posicion multilateral
a favor en pesos (modalidad pago contra pago), las transferencias iniciales de los IMC con posicion a cargo hacia la Camara de Divisas estan en el rubro p/, desembolsos de crédito, pago de
emisores de titulos valores, transferencias de fondos desde la cuenta de la Camara de Riesgo Central de Contraparte hacia las entidades con posicion multilateral a favor en pesos, las trans-
ferencias iniciales de las entidades con posicion a cargo hacia la Camara de Riesgo estan en el rubro o/, constitucion-devolucion de garantias.

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

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

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

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

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

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

sento el 29,26% del valor total del CUD en 2021 (Cuadro 2.2). Los repos de expansion
del Banrep representaron el 15,2%, de los cuales el 3,2% corresponde al repo intra-
dia para sistemas de pago. Los depdsitos remunerados en el Banrep representaron
el 9,2%, de los cuales el 7,73% fueron constituidos por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Pablico (MHCP).

Las transferencias directas de fondos en el CUD, constituyeron el 45,69 % de las
operaciones. Se destacan: con un 11,6 % las transferencias (“subidas” de dinero) de
los establecimientos de crédito hacia otras entidades cuentadepositantes, de tal
forma que estas Gltimas tengan la liquidez necesaria para cumplir con el extremo
dinero de sus operaciones con valores; un 5,15% por compensacion multilateral
neta de los sistemas de pago de bajo valor (4,19% ACH, 0,60 % redes de tarjetas y
cajerosy 0,36 % cheques) y 4,5% por transferencias de recursos desde las adminis-
tradoras de fondos de inversion colectiva (FIC) hacia los custodios de estos fondos,
para que estos ultimos puedan cumplir la liquidacion de operaciones de compra
y/o simultaneas de titulos desde el DCV.

Mayor dinamismo en las infraestructuras de los mercados financieros

Mayores montos compensados y liquidados en el Depésito Central de Valores (DCV)
por aumento en los repos de expansion del Banrep (sin repo intradia). Incremento
de las operaciones gestionadas en la Camara de Riesgo Central de Contraparte
(CRCC) por la inclusion del segmento de divisas y la evolucién positiva de los con-
tratos non delivery forward (NDF) peso/délar.
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Grafico 2.3

Promedio diario de las operaciones cursadas a través de las

infraestructuras de los mercados financieros
(valores en billones de pesos)
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Fuente: Banco de la Repiblica (DCV) y Camara de Riesgo Central de Contraparte

(CRCC).

Grafico 2.4
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En el DCV el valor promedio diario de las transacciones li-
quidadas crecio un 28 %°de COP 27 b a COP 34 b (Grafico 2.3),
principalmente por una mayor dinamica (90 %) en los servi-
cios prestados por el DCV al Banco de la Repiiblica (OMA y
provision de liquidez al sistema de pagos de alto valor). Las
simultaneas disminuyeron (-11%) y las compraventas (-5%). El
nimero de operaciones, aumento un 2,9%, al pasar de 2.090
en 2020 a 2.150 en 2021. El saldo en custodia aumento en pesos
corrientes un 13,9% de COP372 b a COP 424 b al cierre del ano
(94% TES).

En el Deceval, el valor promedio diario de las operaciones dis-
minuyo un 21% de COP3,3 b a 2,6 b. En cuanto a su funcion
como deposito, el saldo en custodia en pesos corrientes pre-
sento un decrecimiento del 1,8% de COP545 b a COP536 b. De
este Gltimo valor, el 57% correspondio a acciones; el 21% a
CDT; 15% a bonos, y el restante 7% a otros titulos.

La CRCC aumento (58 %) el valor de las operaciones debido a
que durante 2021 liquido las operaciones de contado peso/
dolar™. En promedio diario compensé y liquido en COP 26,7 b.
de los cuales COP10,8 b corresponden a las operaciones de
contado peso/dolar (Grafico 2.3). Por otra parte, el producto
con un mayor crecimiento fue los forwards NDF peso/dolar
al incrementarse en COPO0,2 b, alcanzando un valor promedio
diario de COP3,3 h.

El valor total de las posiciones abiertas valoradas en bruto
con las cuales la CRCC cerro 2021 fue de COP196 b, lo que re-
presento un incremento del 70% con respecto a la posicion
abierta al cierre de 2020, debido al aumento de las posicio-
nes en los swaps de tasa de interés™? (COP 38,5 b), de los
forwards NDF peso/délar (COP 32,8 b), de las simultaneas de
deuda publica (COP 5,4 b) y de los futuros de TRM (COP4,5 b).
En cuanto a la participacion de los segmentos y los valores de
la posicion abierta bruta, el segmento de derivados financie-
ros tuvo una posicion abierta de COP152 b (77 %), el segmento
de renta fija una de COP30 b (15%), el de swaps de tasa de
interés una de COP13 b (7%), el de renta variable de COP1,1b
(0,5%), y el de divisas de COP0,7 b (0,4 %) (Grafico 2.4).

En promedio diario durante 2021 se redujeron las exigencias
de garantias por compensacion entre posiciones comprado-
ras y vendedoras con el mismo activo subyacente para los
productos mas representativos, asi: 74 % para los contratos a
futuro sobre TRM y sobre los forwards NDF peso/dolar; 68 %
para los futuros y swaps de tasa de interés y 12% para los

9  En Contravalor, definido como el valor que se paga efectivamente en las
negociaciones. Representa lo que realmente se va a mover de la cuenta
de deposito.

10 Esto lo empezo a hacer en diciembre de 2020.

11 La CRCC compensay liquida dos tipos de swaps de tasa de interés, el pri-
mero esta relacionado con los swaps que sirven para la formacion de la
tasa IBR en donde se intercambian los flujos de una tasa fija equivalente
al IBR (1,3, y 6 meses) y una tasa variable correspondiente e a la tasa de
interés compuesta del IBR overnight durante el periodo de vigencia del
swap y el segundo es un swaps con similares caracteristicas al anterior
con plazos remanentes hasta de 18 meses.

25



Resumen ejecutivo de la infraestructura financiera

contratos a futuro sobre TES de referencias especificas. Los menores requerimien-
tos de garantias se producen por la compensacion de los riesgos que le generan a
la CRCC las posiciones abiertas de los miembros. En especifico, la compensacion
entre posiciones abiertas compradoras y vendedoras del mismo producto con ven-
cimientos diferentes, o la compensacion entre posiciones abiertas compradoras y
vendedoras de diferentes productos con el mismo activo subyacente.

Adicionalmente, la compensacion multilateral de las operaciones de contado
peso/dolar genero a los miembros de la CRCC un ahorro de liquidez del 82%. El va-
lor promedio diario bruto negociado fue de USD 1.292 my el valor promedio diario
neto liquidado fue de USD 236 m™.
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Sombreado 1: Repo intradia en el sistema de pagos
de alto valor SPAV

Los sistemas de pago de alto valor que operan bajo la modalidad de liquidacion bruta
en tiempo real (LBTR) se caracterizan porque las transferencias de fondos se realizan
una a unay de forma continua durante el dia. Esto se puede ilustrar asi: la entidad A
tiene un compromiso de pago con la entidad B por COP 100. Al mismo tiempo, la en-
tidad B, en desarrollo de otro acuerdo contractual, debe pagarle hoy al participante A
COP 90. Si bien en el neto la entidad A le debe COP 10 (COP 100-COP 90) a la entidad B,
la liquidacion de ambas obligaciones se realiza de manera separaday, por lo general,
en diferentes momentos del dia.

Lo anterior resulta en altas necesidades de liquidez para los participantes del sis-
tema. Con el fin de mitigarlos, los sistemas LBTR cuentan con mecanismos que con-
tribuyen a disminuir tales necesidades. Uno de estos es facilitar a los participantes
liquidez a través del banco central por medio de operaciones repo intradia. De esta
manera, se contribuye al normal y fluido funcionamiento del sistema de pagos.

En Colombia el repo intradia para sistemas de pago ofrecido por el Banco de la Re-
publica (Banrep) a los participantes del Sistema de Pagos de Alto Valor (SPAV) tiene,
entre otras, las siguientes caracteristicas (Cuadro A).

Es importante senalar que en caso de que la entidad que realizo la operacion inicial
no entregue los recursos al Banrep antes de la hora limite, la obligacion se convierte
automaticamente en un repo overnight con un costo equivalente a la tasa de politica
monetaria + 100 pb para ser cumplido antes de las 9:00 a. m. del dia siguiente.

Reconociendo la importancia que tiene el repo intradia en el adecuado funciona-
miento del sistema de pagos y la mitigacion del riesgo de liquidez intradia, existen
estandares internacionales, como los propuestos por Banco de Pagos Internaciona-
les (BPI), conocidos como “principios aplicables a las infraestructuras del mercado”,
los cuales senalan la importancia de la identificacion y seguimiento del uso de la li-
quidez intradia en una infraestructura del mercado financiero. Acorde con lo anterior,
a continuacion, se presentan algunas estadisticas generales sobre el repo intradia y
Su uso reciente.

12 Las variaciones y detalle del comportamiento de las operaciones, posiciones abiertas y cambios
introducidos por la CRCC en 2021 se pueden ver en el Anexo 1.



Cuadro A

Repo intradia en el sistema de pagos de alto valor SPAV

Caracteristicas del repo intradia ofrecido por el Banco de la Republica

Participantes autorizados

Disponibilidad de la operacion

Monto limite

Colaterales admisibles

Cantidad limite de operaciones por

participante

Costo de la operacion

Establecimientos de crédito, sociedades comisionistas de bolsa, sociedades
administradoras de inversion, sociedades fiduciarias, aseguradoras, sociedades
titularizadoras, administradoras de fondos de pensiones y cesantias, Fogafin, SEDPES,
SICFES, sociedades de capitalizacion, CRCC, Bancoldex, FDN, FNA, Finagro y Findeter.

Operacion inicial: entre las 7:00 y las 20:00
Operacion de regreso: antes de las 20:00

Desde cien millones de pesos en miltiplos de cien mil pesos hasta el limite por
operacion de la poliza global bancaria del Banco de la Repiblica.

Bonos para la Seguridad, Bonos para la Paz, Titulos de Desarrollo Agropecuario (TDA),
TES clase B, Titulos de Solidaridad (TDS), titulos de deuda externa de la Nacion, Titulos
emitidos por Fogafin y titulos emitidos por el Banco de la Repiblica.

Los participantes autorizados podran acceder a la operacion mas de una vez en un

mismo diay por los recursos requeridos, siempre y cuando cuenten con el colateral
suficiente.

CRCC: el costo es igual a la ventanilla de expansion (tasa de politica monetaria mas
cien puntos basicos).

Resto de participantes: 0,1% efectivo anual.

Fuente: DEFI'y DFV.
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Entre 2019 y 2021 el repo intradia ha tenido un creci-
miento del orden del 20% con un monto promedio
diario movilizado del orden de COP 1,4 billones (Grafico
A). Este valor es cerca del 3% del monto total de trans-
ferencias realizadas en el SPAV.

(cantidad de operaciones)
1 18.000

1 16.000

114000 En relacion con el momento del dia cuando se presen-
lhooo  ta la mayor demanda de recursos (Grafico B), se ob-
serva un comportamiento uniforme entre las 9:00 de

1100 la mananay las 4:00 de la tarde, lapso durante el cual
1 8000 se demandan COP 110 mil millones por hora (cifras pro-
1 6.000 medio). Adicionalmente, dentro de esta franja se des-
14000 taca un pico entre las 10:00 y 11:00 de la mafana. Lo

000 anterior sugiere que las entidades procuran tener una
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2019
Cantidad

Banco de la Republica (DSIF).

2020

M Promedio diario (eje derecho)

0 a las obligaciones, la cual se va ajustando en el trans-
curso del dia, pero que en todo caso no se concentra
fuertemente en una hora en particular.

2021

Por Gltimo, respecto al tipo de entidad usuaria del repo
intradia, se destacan las sociedades fiduciarias y los
establecimientos bancarios, tanto en monto como en
valor demandado, con cerca del 70% (Grafico C). Sin
embargo, es importante precisar que mientras que
para los establecimientos bancarios y corporaciones
financieras esta fuente de pago representa el 1% y
7% de todas sus fuentes disponibles, para las fiducia-
rias representa el 16 % (Grafico D). Lo anterior refleja
la importancia que para estas entidades tiene el repo
intradia como fuente de pago en el SPAV, ya que, en
términos sencillos, por cada COP 100 que pagan las fi-
duciarias en el SPAV COP 16 lo hacen gracias al fondeo
obtenido mediante operaciones repo intradia.
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Grafico B Grafico C
Distribucion repo intradia por horas (2019-2021) Principales usuarios repo intradia
(porcentaje) (cantidad de operaciones) (miles de millones) (cantidad de operaciones)
e 2050 1800 1 11000
140 1800 1600 | R 1 10000
1600 L 1 9000
12,0 o 1.400 | qeem
100 1200 r 1 7000
' 1200 1.000 1 6000
8,0 1000 800 1 5000
1 4000
60 800 600 1 3000
600 400
40 3 1 2000
400 200 . I r 1 1000
20 200 0 : : 0
0,0 0 Sociedades Establecimientos Corporaciones Otros
[7-8] [8-9] [9-10] [10-11] [11-12] [12-13] [13-14] [14-15] [15-16] [16-17] [17-18] [18-19][19->20] fiduciarias bancarios financieras
o (franja horaria) . . . :
WPromedio liquidado 4 ———Cantidad (eje derecho) 2019 2020 2021 # Cantidad (eje derecho)
Fuente: Banco de la Repiblica (DSIF). Fuente: Banco de la Repiblica (DSIF).

Grafico D
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Sombreado 2: Cambios normativos en la aplicacion
del principio de finalidad

En este resaltado se presenta una definicion formal del principio de finalidad, y se
detalla su aplicacion en los mercados internacionales y en el mercado local. El pre-
sente sombreado es la continuacion de una publicacion sobre el tema realizada en
2018', e incluye las actualizaciones normativas en Colombia como resultado de la
modificacion del principio.

La finalidad se enmarca en el contexto de la definicion del ciclo de vida de una ope-
racion, el cual inicia con la negociacion (instruccion u orden de compra o venta),
continda con la compensacion (calculo de las obligaciones de cada uno de los parti-
cipantes) y finaliza con la liquidacion (recibo o entrega del activo negociado).

Concretamente, este ciclo empieza con la negociacion o registro de titulos en las bol-
sas de valores y en las plataformas transaccionales? y luego continda en las infraes-
tructuras del mercado financiero (IMF): la compensacion y liquidacion (posnegocia-
cion) en los sistemas de pago, los depdsitos de valores, las camaras de compensacion
y las entidades de contrapartida central (Diagrama A).

Especificamente, con el fin de garantizar el normal y seguro funcionamiento de los

procesos de posnegociacion de las operaciones, las IMF cuentan con diversas herra-
mientas para gestionar riesgos; entre ellas el principio de finalidad o firmeza, que

Diagrama A
Ciclo de las operaciones e infraestructuras financieras

Posnegociacion

Negociacion Compensacion Liquidacion

R YN / Efectlvo Ccub
Instrucciones

Valores
Anotacion
en cuenta
Bolsa de valores Sistemas de pago, depositos de valores,
Plataformas camaras de compensacion y entidades

transaccionales de contrapartida central

Fuente: Banco de la Republica.

1  Vease el resaltado “El concepto de finalidad y su aplicacion mediante un ejemplo interna-
cional”, del Reporte de Sistemas de Pago de 2018.

2 Se hace referencia a sistemas autorizados por la Superintendencia financiera de Colombia
que ofrecen a sus participantes negociacion de valores y registro de operaciones.
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busca definir el momento a partir del cual las 6rdenes de trasferencia de valores y de
efectivo no podran ser revocadas.

Esta herramienta representa una proteccion para las ordenes de compra y venta de
valores desde el momento en que son consideradas firmes hasta su liquidacion. Al
utilizarla, en caso de que se inicie una medida judicial o administrativa sobre un par-
ticipante, no se perjudicara ni impedira el cumplimiento de las operaciones de este
participante pendientes en el sistema.

El principio de finalidad brinda una base legal para proteger las operaciones (i. e.: las
derivadas de decisiones judiciales en contra de un participante) y mitigar el riesgo
sistémico: revocar operaciones de un participante entre el inicio y el final de la pos-
negociacion podria representar riesgos significativos de crédito y de liquidez tanto
para los participantes como para la IMF y tendria consecuencias perjudiciales para
los mercados a los que la infraestructura presta sus servicios y, por ende, para la
economia en general’.

Existen varios momentos en la vida de una operacion para fijar la finalidad: 1) cuando
las instrucciones de liquidacion se reciban de la negociacion y se realice su confirma-
cion, 2) cuando se inicie su compensacion o la liquidacion (se compruebe suficiencia
de valores y efectivo) o 3) cuando se realice su liquidacion efectiva (cambio de titu-
laridad de activos en el deposito de valores y trasferencia de dinero en el sistema de
pagos de alto valor) (Diagrama B).

Diagrama B
Momentos de aplicacion del principio de finalidad

Posnegacion

Con la confirmacion
de las instrucciones
de liquidacion

Con la comprobacion
de valores y efectivo

3 Con la liquidacion
efectiva

Fuente: Banco de la Republica.

En los mercados internacionales no existe una norma universal sobre el momento de
aplicacion del principio de finalidad durante el ciclo de posnegociacion. En general, el
momento de finalidad depende del funcionamiento de los mercados en cada jurisdiccion,
el ciclo de liquidacion, los mecanismos de ahorro de liquidez de los sistemas, las normas
de intervencion y liquidacion de entidades, entre otros factores.

Al revisar el proceso de posnegociacion de titulos en los depositos centrales de valores
en algunos paises, se encontro que es en la liquidacion efectiva de la operacion cuando
se fija del principio de finalidad, lo cual responde en gran medida a la necesidad de las
jurisdicciones de tener un momento de irrevocabilidad de operaciones intradia en el sis-
tema (sin otra proteccion legal). Sin embargo, si la finalidad se fija en el momento de la
liquidacion efectiva, el beneficio de proteccion sera reducido en tanto las érdenes son

3 Veéase “Principio 8: firmeza en la liquidacion”, en CPSS-losco (2012). Principios aplicables a las infraestruc-
turas del mercado financiero, abril.
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irrevocables solo hasta su completa liquidacion, dejando operaciones ingresadas al siste-
ma pendientes de liquidar con posible afectacion de decisiones judiciales.

Por ejemplo, si una entidad participante en el sistema de compensacion y liquidacion
entra en toma de posesion para ser liquidada, estara sujeta a las decisiones de un agente
liquidador, el cual podria decidir no atender las obligaciones de la entidad pendientes
por cumplir en el sistema. Esto podria generar una cascada de incumplimientos de las
operaciones de las demas entidades participantes y generaria, en consecuencia (como se
menciond), un riesgo sistémico.

Se puede concluir, entonces, que el momento de finalidad que ofrece la mayor proteccion
contra el riesgo sistémico es el de la confirmacion de las instrucciones de liquidacion de
las operaciones que se reciben de los sistemas de negociacion.

En Colombia el principio de finalidad esta normado en la ley de valores (Ley 964 de 2005) y
en el decreto Gnico financiero (Decreto 2555 de 2010). El articulo 10 de la ley indica que las
operaciones sobre valores seran finales (firmes, irrevocables, exigibles y oponibles frente
aterceros) a partir de la aceptacion en los sistemas de compensacion y liquidacion. Aclara,
ademas, que en una operacion aceptada los titulos valores y los fondos respectivos invo-
lucrados no podran ser objeto de medidas judiciales o administrativas que busquen pro-
hibir, suspender o de cualquier forma limitar los pagos que deban realizarse en el sistema.
De esta forma en Colombia se considera la aceptacion en los sistemas de compensacion y
liquidacion como el momento a partir del cual una operacion se encuentra protegida bajo
el principio de finalidad.

El decreto Gnico financiero, en este sentido, definio inicialmente* que una operacion se
entendia aceptada luego de haber cumplido los requisitos y controles de riesgo estable-
cidos en el reglamento del sistema de compensacion y liquidacion. Diferencio ademas
el momento de aceptacion en sistemas de liquidacion bruta y neta. Para los primeros, la
aceptacion se daba luego de verificar la existencia de saldos y de efectuar los respectivos
asientos contables (hasta la liquidacion). Para los sistemas de liquidacion neta, el mo-
mento de la aceptacion se daba luego de verificacion de valores y efectivo (momento de
finalidad anterior a la liquidacion).

Es asi como la aceptacion después de la verificacion de garantias y del cumplimiento de
limites de operacion (antes de la liquidacion) fue establecida en el reglamento de la Ca-
mara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC).

El decreto mantuvo esta diferenciacion entre sistemas de liquidacion bruta y neta hasta
el ano 2021, cuando se elimind mediante el Decreto 151, y se modifico el momento de
aceptacion de operaciones pasando de “cuando hayan cumplido los requisitos y controles
de riesgo establecidos en el reglamento del sistema” a “cuando hayan sido ingresadas al
sistema y confirmadas por los participantes”. Esta modificacion en el momento de acepta-
cion, seglin menciona igualmente el decreto, debera ser incorporada en los reglamentos y
manuales de operacion de las infraestructuras (Diagrama C).

Este cambio represento un reconocimiento a la importancia de establecer el momen-
to de la aceptacion (firmeza) de las operaciones al comienzo del ciclo de posnegocia-
cion, minimizando la posibilidad de riesgo en la liquidacion y recogiendo el proposito
principal de las recomendaciones en materia de finalidad de los principios para las
IMF: “Uno de los riesgos clave a los que se enfrenta una IMF es el riesgo de liquidacion,
que consiste en el riesgo de que no se produzca una liquidacion segin lo previsto”
(véase CPSS-losco, 2012: op. cit.).

Es asi como, segiin lo dispuesto en el Decreto 151 de 2021, corresponde ahora a los de-
positos locales de valores (sistemas que emplean compensacion y liquidacion bruta)
la modificacion de sus reglamentos y a la Superintendencia Financiera de Colombia

4 Incorporando lo establecido en el Decreto 1456 de 2007.
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la aceptacion de estos, para mantener el espiritu del momento de la aceptacion que
senala la norma.

Diagrama C
Principio de finalidad en Colombia

| Verificacion
VyE

Compensacion

Bruta Neta
(DCV y Deceval) (CRCC)

Ingresos

Confirmacion Confirmacion

ﬂ Compensacion

Compensacion

Fuente: Banco de la Repiblica.
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Sombreado 3: Cambios en el mercado local de
contado peso/dolar

La compensacion y liquidacion de las operaciones del mercado de contado' peso/
dolar ha tenido cambios en algunos de los componentes de mitigacion de riesgos.
Por un lado, el limite de la maxima posicion corta neta? (o posicion neta vendedora
de dolares) que un participante puede tener durante el dia ha variado durante los
Gltimos dos anos. De otro lado, a raiz de la fusion de la Camara de Compensacion y
Liquidacion de Divisas de Colombia S. A. (CCDC) con la Camara de Riesgo Central de
Contraparte de Colombia S. A. (CRCC) la compensacion de estas operaciones paso
de ser realizada por un sistema de compensacion y liquidacion de divisas para ser
efectuada por una camara de riesgo central de contraparte, entidad que se interpone
entre las contrapartes originales mediante el mecanismo de novacion’.

En este resaltado se describen y analizan los cambios en los valores en dolares com-
pensados, en la cantidad de operaciones y en el niUmero de participantes, ocasiona-
dos por tres eventos ocurridos durante los dos dltimos anos. El primero corresponde
a una disminucion del limite de posicion corta (LPC); el segundo involucra la sustitu-
cion del tipo de infraestructura financiera que compensay liquida las operaciones de
este mercado, y el tercero a un incremento del LPC.

En los cuadros Ay B se presenta en forma separada los valores correspondientes a
aquellas operaciones que se negociaron con cumplimiento el mismo dia (97,5% del
mercado) y aquellas cuyo cumplimiento se dio en los siguientes tres dias a la fecha
de negociacion (2,5% del mercado). Alli se muestra en promedio diario los valores
brutos y netos en dolares, la cantidad de operacionesy el nUmero de participantes en
el mercado con cumplimiento el mismo diay next day (t + 1 hasta t + 3), para el primer
bimestre de 2020. Adicionalmente, se incluyen las diferencias porcentuales para los
periodos en que se presentaron los cambios, teniendo en cuenta que las variaciones
corresponden a las comparaciones entre el periodo de cada fila y el periodo inme-
diatamente anterior.

Al comenzar 2020 la compensacion de las operaciones del mercado de contado de
divisas peso/délar la realizaba la CCDC (sin interposicion entre las partes), y tenia
establecido el LPC en USD80 millones (m). Los valores compensados en bruto y en
neto multilateral en promedio diario fueron de USD1.515,97 m y USD 164,18 m, respec-
tivamente, y la cantidad de operacionesy el nUmero de participantes activos fueron
de 1963 y 33, respectivamente.

En marzo de 2020, la CCDC disminuyo el LPC en USD15 m, como consecuencia de
ajustar uno de los parametros para el calculo del LPC*. Este cambio permanecio hasta
febrero de 2021. Durante este periodo se presentaron variaciones en las operaciones

1 De acuerdo con la Resolucion Externa 1 de 2018, los plazos que abarca el mercado de contado de divisas
son desdet + 0 hasta t +3.

2 Si un participante requiriera vender por encima de este limite, seria necesario efectuar un pago antici-
pado de las obligaciones multilaterales por al menos el valor que excedio el limite.

3 Se entiende por novacion al mecanismo mediante el cual una camara de riesgo central de contraparte
se convierte en el comprador de todo vendedor y el vendedor de todo comprador, por tanto, la relacion
original de la operacion entre las partes es eliminada.

4  Con el objetivo de mitigar el riesgo de liquidez ante el incumplimiento de sus dos principales proveedo-
res de liquidez que simultaneamente son participantes activos en la venta de dolares, la CCDC establecio
el LPC como el total de las lineas de crédito preacordadas menos las dos mayores lineas de crédito en
dolares. Para marzo de 2020 el total de las lineas era USD120 m y las dos mayores sumaban USD55 m.
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Cuadro A
Comportamiento de volimenes y montos ante cambios en el limite de posicion cor-
ta y ante la novacion de operaciones con cumplimiento el mismo dia

Liquidacion t + 0 (promedio diario)

Periodo Valor bruto Valor neto Namero de Nidmero de Tipo de compensacion y
(millones de (millones de operaciones miembros valor del limite de posicion
dolares) dolares) corta

Compensacion sin

20201 - 20202 1.515.971.659,21 164.178.850,00 1963 E8 interposicion
LPC USD80 m.

Compensacion sin
20203 - 20211 -20,6% 27,5% -26,2% = interposicion
LPC USD65 m.

Cor_npensac.ié_n con
20212 - 20219 4,2% 6,2% 13,3% -1 interposicion
LPC USD65 m"

Compensacion con
202110 - 202112 9,4% 24,8% 7,2% -0 interposicion
LPC USD80 m.

B. Comportamiento de volimenes y montos ante cambios en el limite de posicion corta y ante la novacion de
operaciones con cumplimiento entre uno y tres dias.

Liquidacion next day (promedio diario)

Periodo Valor bruto Valor neto Niamero de Namero de | Tipo de compensacion y valor
(millones de (millones de operaciones miembros del limite de posicion corta
dolares) dolares)

Compensacion sin

20201 - 20202 210.419.927,87 162.112.238,14 68 24 interposicion
LPC USD80 m.

Compensacion sin
20203 - 20211 -48,0% -48,3% -48,8% -10 interposicion
LPC USD65 m.

Compensacion con
20212 - 20219 -11,2% 3,7% -11,8% -1 interposicion
LPC USD65 m.

Compensacion con
202110 - 202112 16,9% 14,1% 40,3% 1 interposicion
LPC USD80 m.

Fuente: CRCC. Calculos realizados por Banco de la Repiblica.

con cumplimiento t + 0, asi: una reduccion en el valor bruto de las operaciones com-
pensadas y el nimero de operaciones en 20,6 % y 26,2 %, respectivamente; un parti-
cipante activo menos, y un incremento del 27,5% en los valores netos multilaterales.
Esta Gltima variacion coincide con el incremento en la participacion en el mercado de
contado de divisas de la Direccion del Tesoro Nacional.

Por otra parte, con relacion a las operaciones con cumplimiento a mas de un dia 'y
hasta t + 3 (Cuadro B), se registré una disminucion en los valores brutosy en los netos,
y en la cantidad de operaciones compensadas del 48 %, 48,3% y 48,8 %, respectiva-
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mente. De la misma forma, se redujo el nimero de participantes activos, al pasar de
24 @ 4.

En resumen, la disminucion del LPC podria haber afectado negativamente los valo-
res de las variables analizadas. Aunque existen otros factores, como por ejemplo el
comportamiento de la tasa de cambio peso/dolar (TRM: tasa representativa del mer-
cado)®, que también podrian explicar los comportamientos observados, se encontro
que el coeficiente de correlacion del valor de la TRM vigente y el valor bruto nego-
ciado fue de -0,29 (Grafico A). Lo anterior refuerza la probabilidad de que cambios en
los parametros en los mecanismos de compensacion explican las variaciones en la
cantidad y valores de las operaciones del mercado.

Grafico A
Comportamiento de la TRM y las operaciones del mercado
de contado de divisas (peso/dolar)

(millones) (millones)
3.000 4.500
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2.500
. . 3500
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1.000

500 .
500
0 n n n n n n n 0
0 500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500 4.000
TRM (dia de negociacion) Lineal (TRM, dia de negociacion)
o Valor bruto (dolares, eje derecho) ~ ===== Lineal (Valor bruto, dolares, eje derecho)

Fuente: CRCC. Calculos realizados por Banco de la Repiblica.

A partir de diciembre 2020 la compensacion y liquidacion comenzo a ser realizada
por la CRCC; sin embargo, desde febrero de 2021 la CRCC inici6 la ejecucion de estos
procesos mediante el mecanismo de novacion. El LPC se mantuvo en USD 65 m. Estas
dos condiciones permanecieron inalteradas hasta septiembre 2021. Al comparar el
periodo anterior, evaluado con el comportamiento entre febrero y septiembre 2021,
se observo que para las operaciones con cumplimiento t + 0 los valores brutos, los
netos y la cantidad de operaciones tuvieron un incremento de 4,2%, 6,2% y 13,3 %,
respectivamente. Por su lado, el niUmero de participantes disminuy6 en uno.

Por su lado, el comportamiento de las operaciones con cumplimiento desde t + 1
hasta t + 3 fue el siguiente: incremento para los valores netos del 3,7% y decrementos
para el valor bruto y el nimero de operaciones de 11,2% y 11,8 %, en su orden. El nQ-
mero de participantes también disminuyo en uno.

5 La TRM es el promedio ponderado por monto de las operaciones de compra y venta de délares de los Es-
tados Unidos de América a cambio de moneda legal colombiana, pactadas para cumplimiento en ambas
monedas el mismo dia de su negociacion, efectuadas por los Intermediarios del Mercado Cambiario. La
TRM vigente se calcula con las operaciones del dia habil anterior.
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Los resultados observados corresponden a los esperados. La eliminacion de la res-
triccion que implicaba el establecimiento de cupos bilaterales entre las partes de las
operaciones produjo un incremento en las variables analizadas. De la misma forma,
los participantes pudieron haber encontrado incentivos para compensar y liquidar
sus operaciones con la interposicion de la CRCC. Por ejemplo, debido a un cambio
sustancial en el modelo de gestion de riesgos, al pasar de uno que se basaba en exi-
gencias de garantias individuales a uno que adicionalmente contempla herramientas
de mutualizacion de pérdidas y de reposicion de recursos financieros.

Por Gltimo, en octubre 2021 la CRCC efectud un ajuste en los proveedores de liquidez,
al disminuir la concentracion de las dos principales lineas de crédito y, de esta forma,
incrementar el LPC en USD15 m, alcanzando los UDS80 m. Al evaluar el periodo entre
octubre y diciembre 2021, en las operaciones con cumplimiento t + 0 se registré un
incremento en los valores brutos, en los netos y en la cantidad de operaciones del
9,4%, 24,8 % y 7,2 % respectivamente. El nimero de participantes se mantuvo en 31.

Por su lado, las operaciones con cumplimiento a mas de un dia tuvieron los siguien-
tes cambios: un incremento en los valores brutos, en los netos y en la cantidad de
operaciones del 16,9%, 14,1% y 40,3%, en su orden. El nUmero de participantes se
incremento en uno, y asi llego a catorce.

En términos generales se observo que los valores y la cantidad de operaciones com-
pensadas y liquidadas del mercado de contado de divisas peso/doélar son sensibles
a cambios en el LPCy a la interposicion en las operaciones por medio de la CRCC. Por
una parte, disminuciones o incrementos en el LPC podrian afectar, en el mismo senti-
do, los valores y voliimenes de operaciones, con un mayor efecto en la compensacion
de las operaciones a mas de un dia. Por la otra, la interposicion de la CRCC podria
haber incrementado los valores y cantidad de operaciones compensadasy liquidadas
para aquellas con cumplimiento el mismo dia. Este aumento podria estar explicado
por el cambio en el modelo de gestion de los riesgos de crédito y liquidez, que paso
de un esquema basado en el manejo de garantias individuales a uno mas robusto
que implica una estructura de anillos de seguridad y la administracion de retardos e
incumplimientos en forma transversal para todos los productos gestionados por la
CRCC, sin embargo, la cantidad de miembros activos en este mercado no se incremen-
16 con el cambio en el modelo de administracion de riesgos ni con el incremento en
el LPC. La interposicion de la CRCC implico la eliminacion de los cupos bilaterales en
la negociacion, en consecuencia, se esperaba la participacion de un mayor nimero
de entidades.
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2.3 Pagos al por menor®
Los pagos electronicos aumentaron durante 2021.

De acuerdo con informacion transaccional, todos los instrumentos de pagos elec-
tronicos mostraron un incremento en valor frente al afio 2020 (transferencias,
cheque y tarjetas débito y crédito). Las transferencias continuaron en crecimiento
(originadas un 80 % en personas juridicas), destacandose la participacion de los
esquemas cerrados impulsados por el uso de billeteras méviles (35 % del niimero de
operaciones de transferencias intra). El uso de las tarjetas débito y crédito en pagos
aumento a niveles similares a los alcanzados en el ano prepandemia.

Algunas de las infraestructuras financieras estan asociadas a cada uno de los instru-
mentos de pagos al por menor en la economia™: la Camara Electronica de Compen-
sacion de Cheques (Cedec), administrada por el Banco de la Republica; las camaras
de compensacion automatizadas de pagos electronicos (ACH, por su sigla en inglés):
ACH-Cenit (administrada por el banco central) y ACH Colombia, las cuales reciben o6r-
denes electronicas de pago para la transferencia de fondos; y las redes Credibanco,
Redeban, ATH, Servibanca, entre otras, las cuales procesan transacciones con tarje-
tas débito y crédito realizadas en los establecimientos de comercio y en los cajeros
automaticos (Diagrama 2.1, Cuadro 2.3 y Anexo 2).

Diagrama 2.1
Infraestructuras de bajo valor que operan por el uso de instrumentos de pago en Colombia

Instrumentos de pago

Cheques Transferencias Tarjetas
L "8 y ©
Cedec ACH: Cenit Credibanco, Redeban,
y Colombia ATH, Servibanca

Infraestructura de compensacion y liquidacion de bajo valor

Fuente: Banco de la Republica (DSIF).

Con el fin de tener una referencia del comportamiento de estos instrumentos de
pago frente al de otros paises, en el Anexo 2 se realiza una comparacion interna-
cional.

13 Cuando se hace referencia a los pagos al por menor, es usual enmarcarlos en los realizados en
el mercado de bienes y servicios, con una caracteristica propia: al menos una de las partes en la
transaccion, el pagador o el beneficiario, no es una institucion financiera (BIS, 2016), lo que hace
que asi se diferencien de los pagos realizados en el mercado de activos financieros.

Los pagos al por menor se utilizan frecuentemente en diferentes tipos de transacciones entre per-
sonas naturales, empresas y gobierno nacional o local (personas juridicas); participan diariamente
en el comercio y en la actividad empresarial en general, en la distribucion y recaudacion de pagos
efectuados por entidades gubernamentales y en los pagos entre particulares, entre otros (BIS, 2016).

14 Estos instrumentos se utilizan con el proposito de transmitir 6rdenes de traslado de fondos desde
la cuenta que un pagador tiene en una entidad financiera hacia un beneficiario del pago, por razo-
nes como la contraprestacion de bienes y servicios o por la transferencia de recursos en si misma.
Se caracterizan por tener un proceso electronico o por incorporar en algin punto de la cadena del
proceso de pagos un formato electronico (por ejemplo, el cheque).
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Cuadro 2.3
Principales instrumentos de pago en la economia colombiana, 2021

Uso en valor
por originador
Mercado Instrumento

(porcentaje)

Persona natural Persona Juridica

Tarjeta débito 94 6

Tarjeta crédito 91 9
Bienes y servicios

Cheque 21 79

Transferencias® 5 95

a/ Corresponde a los porcentajes de transferencias interbancarias.
Fuentes: Banco de la Replblica, Superintendencia Financiera de Colombia, bancos comerciales y ACH Colombia.

2.31 Transferencias electronicas

?réﬁcff’ 25 ectron El uso de las transferencias ha venido aumentando durante
Prri?se%rii"gi':rfoemon'ca los Gltimos afios y contindian siendo el instrumento electréni-
co mas utilizado en el pais en el mercado de bienes y servicios

A. Nimero (Grafico 2.5). En 2021, las transferencias (inter e intrabanca-

rias) alcanzaron un valor de pago promedio bruto diario de
(operaciones) COP20,3 by 4,6 mde operaciones. Las transferencias intraban-
3500.000 [ 3.327.066 carias en 2021 representaron tanto en niimero como en valor

de las transferencias electronicas totales un alto porcentaje,
del 72% y 67 % respectivamente.

3.000.000 r

2.500.000 r
Por tipo de persona, las transferencias se originaron en ni-
mero en un 50% en persona natural y 50 % persona juridica.
1:500.000 1267439 En valor, en un 80% en persona juridica y el 20% restante en

1.000.000 | / persona natural (Grafico 2.6).

w0000 | HE———"
200000 La transferencia electronica ha sido el instrumento mas utili-
S S zado en el desarrollo de nuevos esquemas de pago, como el

20122013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 boton de pagos (iniciador), los pagos inmediatos y las billete-
Ndmero interbancario NUmero intrabancario ras m6viles.

2.000.000 r

o L287.405

B. Valor El boton de pagos y Transfiya (el sistema de pagos inmediatos

persona a persona), que hacen parte de la ACH Colombia tu-
vieron en valor un crecimiento en 2021 del 34% vy 217%. Elvalor
de las transacciones del PSE en 2021 represento el 19% de las
transferencias interbancarias y el valor de las transacciones

(miles de millones de peso de 2021)
22.000
20.000
18.000

16,000 de Transfiya represento el 0,04 %.

14.000

12000 La transaccionalidad de las billeteras moviles™ presento un
10.000 incremento de 224 % en valor. Represento en valor el 0,72% y
8000 en nimero el 35% de las transferencias intrabancarias y fue

6.000

4.000

2.000
0

principalmente utilizado por las personas naturales (99%).

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

M valor interbancario Valor intrabancario

Fuente: Banco de la Repiiblica. 15 Los datos hacen referencia a depositos electronicos.
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Grafico 2.6
Transferencias electronicas 2021
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Fuente: Banco de la Repiblica, ACH Colombia y Bancos comerciales.

2.3.2 Cheque

El cheque (inter e intrabancario) ha presentado una tendencia descendente du-
rante los altimos diez afos. No obstante, presentd un incremento del 25% entre
2020 y 2021, desde COP682 mm hasta COP 851 mm promedio bruto diario. En ni-
mero, se presentd una disminucion, pasando de 38,7 mil (2020) a 35,9 mil transac-
ciones promedio diario (2021) (Grafico 2.7).

EL 79 % del valor liquidado de los cheques en 2021 provino de personas juridicas y
el restante de personas naturales. La mayoria de los cheques girados por empre-
sas (37%) corresponden a cheques por montos superiores a COP200 m.

Grafico 2.7
Cheque
Promedio diario nimero y valor

A. Nimero

(operaciones)
140.000
119.875
120.000
100.000

80.000

60.000

40,000 54320

22.819
20.000

13.070
L |

0 ! ! ! ! ! ! !
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——Ndimero interbancario NGmero intrabancario

Fuente: Banco de la Republica.

B. Valor

(miles de millones de peso de 2021)
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2.3.3 Tarjetas

El uso por compras de las tarjetas débito y crédito en 2021 presento un crecimiento
de 35% con respecto a 2020. Durante los Gltimos anos las compras con las tarjetas
débito y crédito venian presentando tendencia ascendente, sin embargo, en 2020
presentaron decrecimientos, tanto en valor como en niimero de transacciones. Para
2021 en promedio diario el valor alcanzado por la tarjeta débito fue de COP208 mm
y el nimero ascendio6 a 1,8 m de transacciones, con variaciones positivas con res-
pecto al afo anterior del 42% y 46%, respectivamente (Grafico 2.8). Para la tarjeta
crédito en valor promedio diario en 2021 fue de COP153,2 mm y el nimero ascendio
a 760.080 transacciones, con variaciones positivas respecto al ano anterior del 27%
y 21%, respectivamente (Grafico 2.9).

Grafico 2.8

Tarjeta débito
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Fuente: Superitendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Re-
pablica.

Grafico 2.9

Tarjeta de crédito
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Fuente: Superitendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Re-
publica.
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En cuanto a las compras el 94 % de las realizadas con tarjetas débito y el 91% con
tarjetas crédito las realizan personas naturales. La mayoria de las transacciones
de las personas naturales corresponden a operaciones por montos hasta de COP1
m (71% de las tarjetas débito y 55% de tarjetas crédito).

El efectivo continiia siendo el instrumento mas utilizado por el piblico para los
pagos habituales.

De acuerdo con la encuesta del primer semestre de 2022, en efectivo se realiza
la mayoria de los pagos habituales de alimentos, bebidas, vestuario, transporte,
vivienda, servicios publicos, entre otros (por nimero de transacciones se paga el
78,4% vy por valor el 74,6 % en efectivo). En el mismo sentido, el comercio ratifica
la respuesta del plblico y senala que el efectivo es el instrumento preferido para
los pagos de sus clientes. Los principales resultados de esta encuesta se encuen-
tran en la infografia: ;Como realizan los colombianos sus pagos habituales?, y de
manera detallada en la pagina web del Banco de la Replblica se publicara en un
documento aparte'™.

16 De manera bienal, el Banco de la Republica realiza la encuesta nacional sobre provision de los
billetes y monedas e instrumentos de pago (Epbmip). En lo relacionado con instrumentos de pago,
dicha encuesta mide aspectos concernientes con las preferencias de la poblacion por el uso de
diferentes instrumentos de pago (efectivo, tarjetas, cheque y transferencias), al realizar pagos
habituales mensuales en el mercado de bienes y servicios, es decir, los pagos circunscritos por
la compra de alimentos, bebidas, vestuario y pagos por servicios piblicos, asi como los relacio-
nados con transporte y vivienda. Por lo anterior, esta métrica no incluye los pagos por bienesy
servicios suntuarios ni durables ni los generados en el mercado de activos financieros (p. e.: el
pago por electrodomésticos, compra de vehiculos, obligaciones financieras diferentes a créditos
hipotecarios o compra de acciones o titulos de deuda publica). Dado que en este nicho de “pagos
habituales” por bienes y servicios el efectivo es el instrumento mas utilizado, y considerando que
este instrumento no es trazable como si lo son los realizados por los diferentes instrumentos elec-
tronicos (tarjetas débito y crédito, cheques y transferencias), ya que estos Gltimos dejan registro
de cada una de las operaciones, ha sido necesario implementar la encuesta de percepcion, para
identificar la evolucion de su uso durante estos Gltimos nueve anos.
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Sombreado 4: Uso transaccional del deposito

electronico

Grafico A
Instrumentos de pago, deposito electronico

1. Valor

7%

® Transferencias Tarjetas con funcion débito

2. Nimero

12%

88%

@ Transferencias Tarjetas con funcion débito

Fuente: Bancos comerciales y Sedpes.

Con el proposito de promover los pagos, las transac-
cionesy recaudos electronicos, a finales de 2011 el Go-
bierno Nacional establecio los depdsitos electronicos
ofrecidos por los establecimientos de crédito, como
depositos’ a la vista, diferentes a las cuentas corrien-
tes y de ahorros, a nombre de personas naturales o
juridicas. Mas adelante, y con el objetivo de fortalecer
el acceso a servicios financieros transaccionales, en
2014 la ley cred como nuevas entidades financieras las
sociedades especializadas en depositos y pagos elec-
tronicos (Sedpes).

Como es costumbre en este reporte, cada dos anos se
incluye una descripcion del uso transaccional de este
medio de pago, el cual se ha implementado principal-
mente mediante las billeteras moviles. Estas replican
a las fisicas en un dispositivo movil, permitiendo a
los usuarios disponer para sus pagos de instrumentos
como transferencias y tarjetas con funcion deébito. El
uso de las billeteras moviles se logra a través de los
canales de pago internet y telefonia movil.

De acuerdo con los bancos comerciales y las Sedpes,
en 2021 los pagos (compras) realizados mediante el de-
posito electronico, utilizando los instrumentos de pago
mencionados, ascendieron en valor a COP35,4 b y en
nimero de operaciones a 423,3 m (en promedio diario
el valor corresponde a COP 96,4 mm y a 1.159.614 opera-
ciones). La transaccionalidad del depoésito electronico
represento el 0,72% del valor y el 35% del nimero de
las transferencias intrabancarias.

Por originador, el 99% del valor y del nimero de ope-
raciones corresponde a personas naturalesy el 1% a
personas juridicas.

Por su parte, las transacciones con transferencias re-
presentaron en valor alrededor del 93% y con tarjetas
con funcion débito (débito o prepagadas) el 7%. Por
nimero de operaciones, las transacciones con trans-
ferencias representaron el 88% vy las tarjetas el 12%
(Grafico A).

Siendo las transferencias electronicas el instrumento
mas utilizado, y seglin tipo, en valor las intra represen-

1 Con los depositos electronicos se crea la necesidad de aprove-
char los avances tecnoldgicos para la realizacion de transaccio-
nes electronicas. Se establecen condiciones especiales como
procedimientos simplificados de apertura, limites en sus montos,
reglas para el uso de canales, medios de manejo y administracion
de riesgos.

2 Decreto 4687 de 2011y Ley 1375 de 2014.
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Uso transaccional del deposito electronico

taron el 79%y las inter el 21%. En n(mero, las intra representaron el 82 %y las inter el
18 % restante. Esta composicion en las transferencias indica que el uso transaccional
de las billeteras moviles se ha desarrollado en esquemas cerrados (Grafico B).

Respecto a las operaciones por rangos en pesos colombianos, hasta los COP500 mil
representaron el 73% en valor, seguido por el rango entre COP500.001y COP 1.000.000,
con el 16%. Por nimero de operaciones, el 98% corresponde al rango hasta los
COP500.000 (Grafico C).

Con lo anterior, es posible concluir que el Deposito Electronico en Colombia es mas
utilizado por las personas naturales que las juridicas. Igualmente, por instrumentos
de pago, la transferencia se usa en la mayoria de sus transacciones en compras (prin-
cipalmente las intra, lo que indica que las billeteras moviles se han desarrollado en
esquemas cerrados), para pagos que corresponden en un alto porcentaje hasta los
COP500.000.

Grafico B Grafico C
Instrumentos de pago, transferencia electronica Pagos por rangos en pesos depdsito electronico
1. Valor 1. Valor

® intra

e 500.000
21%
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Fuente: Bancos comerciales y Sedpes. Fuente: xxxx
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Recuadro 1: Impacto del atraso de pagos en el
sistema de pagos de alto valor (SPAV): una primera
aproximacion por medio de simulaciones

1. Introduccion

El sistema de pagos de alto valor (SPAV) es una red de participantes que intercambian pa-
gos durante el dia. Esto implica que su adecuado funcionamiento se coordina desde las
dinamicas individuales de cada participante y no mediante el liderazgo de una entidad en
particular o, incluso, a partir de un acuerdo general entre las mismas. En otras palabras,
cada entidad organiza sus pagos de forma individual buscando satisfacer su propio interés;
no obstante, dicho comportamiento no necesariamente logra beneficios para el resto de
participantes.

La imposibilidad de una entidad de realizar sus pagos oportunamente puede obedecer a
multiples razones. Desde situaciones estructurales relacionadas con su capacidad financiera
para hacer frente a sus pagos (i. e.: quiebra) hasta situaciones de caracter transitorio, como
una caida de su red de comunicaciones o la imposibilidad de acceder fisicamente a las insta-
laciones de la entidad por situaciones de orden publico. Situaciones como la Gltima podrian
generar afectaciones en el normal funcionamiento del SPAV durante el resto del dia.

Con base en lo anterior, este recuadro busca tener una primera cuantificacion de los posi-
bles impactos en términos de liquidez que puedan ocurrir en el SPAV como consecuencia de
un retraso temporal (i. e.: durante el dia) en el flujo normal de operaciones de una entidad,
pero que, en todo caso, antes del final del dia la entidad afectada cumpliria con la totalidad
de sus pagos.

2. La liquidez minima necesaria (upper bound)

EL SPAV colombiano, conocido como sistema de Cuentas de Depdsitos (CUD) provee a las
entidades participantes autorizadas el servicio de transferencias y registro de operaciones
de fondos entre cuentas de deposito a nombre propio o de sus clientes, con el fin de liqui-
dar, entre otros, las obligaciones que son pactadas en los mercados financieros, asi como la
compensacion de otras infraestructuras del mercado financiero (IMF).

La modalidad de liquidacion bruta en tiempo real (LBTR, por su sigla en inglés) con que
opera el CUD permite que las transferencias de dinero y la liquidacion de operaciones se
ejecuten una a una por su valor bruto y se cumplan inmediatamente (tiempo real), siempre
que la entidad originadora disponga de los saldos suficientes en su cuenta de depésito.
De modo que el CUD, al debitar al originador y acreditar al destinatario del pago de forma
inmediata cada transaccion individual, elimina el riesgo de liquidacion (i.e. settlement risR).

El CUD dispone de mecanismos encaminados a agilizar la liquidacion de las ordenes de
transferencia y a reducir la liquidez necesaria para el efecto'. Adicionalmente, para mini-
mizar trabas en las operaciones y facilitar la realizacion oportuna de los pagos, el Banrep
ofrece los repos intradia?.

Si bien el sistema dispone de mecanismos para optimizar la liquidacion de operaciones, son
los participantes los que, con base en las fuentes de liquidez de que disponen, gestionan
la secuencia en que liquidan sus pagos durante el dia y, de esta forma, sus necesidades
minimas de liquidez.

1 Estos mecanismos estan descritos en el numeral 2 del capitulo Il del Manual de Sistemas de Pago,
circular externa operativa y de servicios DSP-158 del 17 de enero de 2022.

2 Conforme a lo normado en la Circular Reglamentaria Externa DFV-120, Asunto 61 “Repo intradia”, del Manual del
Departamento de Fiduciaria y Valores.
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Grafico R11
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Fuente: Banco de la Republica (DSIF).
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En sistemas que operan bajo la modalidad LBTR, como el CUD, la
estimacion de las necesidades minimas de liquidez diaria de un par-
ticipante para un conjunto de transacciones liquidas puede ser ob-
tenida, como lo formulan Koponen y Soramaki (1998), mediante el
concepto de upper bound (UB), el cual representa el saldo minimo
necesario que la entidad debio tener al inicio del dia para liquidar
exitosamente todas sus obligaciones de pago en la secuencia en
que se registraron. Este UB diario puede calcularse para una entidad
como:

UB = | min [O;m!inZ;: (P! —PO);vie (0,7l

donde Py P? corresponden respectivamente al pago entrante y sa-
liente al momento j y T es la hora de cierre de operacion del siste-
ma. De esta manera, si una entidad en un dia de operacion entre
(0,7) tuvo la siguiente secuencia de pagos {(j=0,0),(j=1,+20(pago en-
trante)),(j=2,-40(pago saliente)),(j=3,-60(pago saliente)),(j=4,+10(pago
entrante))}, entonces a diferentes momentos t del dia, el valor de su
UB seria {(=0,0),(+=1,0),(+=2,20),(+=3,80),(t=4,80)} y para la jornada com-
pleta T=4, el saldo minimo necesario al inicio de dia para cumplir con
la secuencia completa de pagos (UB,) seria 80.

Es importante senalar que actualmente el comité de supervision
bancaria de Basilea tiene incluida esta aproximacion en su marco
integral de supervision; en particular, en lo referente a herramien-
tas disponibles para establecer métricas para evaluar el riesgo de
liquidez®.

Como se ilustra en el Grafico R1.1, el UB corresponde al punto mas
bajo de una trayectoria de saldo intradia construida partiendo de un
saldo igual a cero y actualizada con cada transaccion que acredita
(debita) los recursos entrantes (salientes) en el momento en que se
registraron (pagos observados). Cambios en la secuencia de pagos o
timing de una entidad, ya sea para adelantarlos o para retrasarlos,
pueden ocasionar que las necesidades de liquidez o UB cambien. Si
en un dia, por ejemplo, el monto de los pagos que recibe una entidad
es igual o mayor al valor de los que entrega, esta entidad podria es-
perar, primero, a que le paguen para posteriormente hacer sus pagos
con la liquidez recibida, adoptando estratégicamente un comporta-
miento de polizdn (free-rider) en la liquidez intradia, disminuyendo
asiincluso a cero su UB.

De forma que, mientras que para una entidad que posterga sus pa-
gos la contribucion de los recursos que recibe de sus contrapartes
aumenta como fuente de liquidez intradia para cumplir con sus obli-
gaciones, la fuente del saldo al inicio del dia (UB) se hace menor.
Por otro lado, la situacion de las contrapartes receptoras de pagos
de la entidad que aplaza podria ser contraria, ya que el retraso en la
liquidez recibida que experimentan en el dia reduce la importancia
de esta fuente de liquidez para fondear sus pagos y las obliga a for-
talecer otras fuentes alternas, como puede ser el saldo de inicio del
dia en la medida en que lo determina su UB.

Cuando la trayectoria de saldo intradia de una entidad se ubica en
su totalidad por encima del eje horizontal (es decir, es superior a
cero), significa que cumplié oportunamente con la totalidad de sus
obligaciones de pagos al fondearse con la liquidez que recibio de sus
contrapartes.

En un SPAV como el CUD (que no concede sobregiros), para poder
liquidar todas sus transacciones de manera oportuna, una entidad

3 Masinformacion en el capitulo Liquidity Monitoring Metrics (SRP050) que hace par-
te del pilar Il del proceso de revision de supervision https://www.bis.org/basel_fra-
mework/standard/SRP.htm
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requiere al inicio del dia un saldo que sea al menos igual al UB, de lo contrario, parte de
sus obligaciones no podrian realizarse en el orden observado.

2. El retraso de los pagos y su medicion

Retrasar los pagos podria favorecer a la entidad que lo hace, en la medida en que le permi-
te fondear una mayor fraccion de sus pagos con la liquidez que recibe de sus contrapartes.
Sin embargo, la postergacion de pagos de una entidad durante el dia puede obedecer no
necesariamente a decisiones estratégicas destinadas a reducir su UB, sino a alguna falla
operativa, tal como se mencionod en la introduccion, asociada a su infraestructura com-
putacional, lo que le impide enviar pagos a sus contrapartes durante algunos minutos u
horas.

Para medir el impacto que ejerce el aplazamiento de pagos sobre las necesidades minimas
de liquidez de los participantes del CUD, con ayuda del simulador de sistemas de pagos
del Banco de Finlandia (Bof-PSS2), se elabora un ejercicio de simulacion. Es importante
reconocer, como supuesto del ejercicio, que las entidades, excepto la entidad que aplaza
sus pagos, asumen una actitud pasiva y envian sus pagos en la secuencia “normal”, a pesar
del evento de retraso.

El ejercicio tiene objetivos miltiples: el primero es cuantificar los efectos positivos (negati-
vos) que tendria el aplazamiento temporal (i. e.: horas) de pagos para la entidad que aplaza
(las contrapartes de la entidad que aplaza); el segundo se dirige a evaluar si las entidades
que son contraparte de la entidad que aplaza disponen de liquidez adicional suficiente (i.
e.: la liquidez que pueden obtener mediante la constitucion de repos intradia con el Ban-
rep) para atender las mayores necesidades de liquidez (UB) que resultan del aplazamiento;
y tercero, cuantificar a nivel agregado el efecto neto resultante sobre las necesidades de
liquidez (ya que mientras que la entidad que aplaza puede reducir su UB, sus contrapartes
pueden aumentarlo).

Para tal fin se seleccionaron los diez dias con mayor valor de pagos liquidados en el CUD
(entre el 2 de enero de 2020 y el 19 de enero de 2022), y se calcularon los UB de las entida-
des para las secuencias de pagos observadas. Para cada uno de estos dias se determino la
franja de dos horas en la que se origino el mayor valor de pagos del dia, y en cada una de
estas franjas se identifico a la entidad financiera que envio el mayor valor de pagos.

Con el fin de capturar los efectos que el aplazamiento de pagos ejerce sobre las necesi-
dades de liquidez individuales (UB) de quien aplaza y de sus contrapartes, se elabora un
escenario que considera que durante la franja de mayor valor de pagos de los dias selec-
cionados, la entidad que mas envia pagos no lo hace y que solo una vez terminada dicha
franja de tiempo, la entidad, con el objetivo de recuperar la dinamica de sus pagos, envia
las transacciones no liquidadas en esa franja respetando el orden en que originalmente
ocurrieron.

Para tal fin se construyeron, para cada uno de los dias seleccionados, secuencias simula-
das de pago, cambiando, para las transacciones enviadas por la entidad mas activa dentro
de la franja de dos horas de mayor valor de pagos, el horario original observado por uno en
el que la entidad mantiene el orden observado de sus pagos atrasados, pero los envia, una
vez termina dicha franja* de forma consecutiva con intervalo de quince segundos entre
cada transaccion aplazada.

Con el proposito de evaluar, a nivel individual y agregado, en cuanto variarian las necesida-
des de liquidez como producto del aplazamiento de pagos de una entidad, se calculo para
estas nuevas secuencias de pagos simuladas las necesidades minimas de liquidez (UB).

A manera ilustrativa, el Grafico R1.2 permite apreciar los efectos diferenciados que en dos
dias ocasionarian los aplazamientos de pagos sobre las trayectorias de saldo intradia ob-

4 El aplazamiento de dos horas corresponde al tiempo estandar que se considera dentro de las mejores practicas
internacionales para la recuperacion y reanudacion de funciones criticas luego de que ocurre una interrupcion.
Véase: "Federal Reserve System. Interagency Paper on Sound Practices to Strengthen the Resilience of the U.S.
Financial System. April 2003”, y “European Central Bank - Issues paper Payment Systems Continuity. May 2005";
en: https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/banking/circulars/11522.pdf y https://www.ecb.europa.
eu/paym/pdf/cons/paysysbusinesscontinuity/paysysbusinesscontinuity.pdf

47



48

Impacto del atraso de pagos en el sistema de pagos de alto valor (SPAV): una primera aproximacion

por medio de simulaciones

Grafico R1.2

servado y simulado y sus respectivos UB, tanto para la entidad que aplaza pagos como para

su principal contraparte receptora.

Como se observa en el Grafico R1.2, para el dia 5 la entidad que deja de enviar pagos en la
franja de 14:00:00-15:59:59 reduciria sus necesidades minimas de liquidez (UB) en aproxi-
madamente COP 1,3 billones (b) gracias a que la liquidez que recibe durante dicha franja le
permite fondear posteriormente sus pagos atrasados, disminuyendo asi el fondeo de sus
pagos con su liquidez inicial. Por otro lado, su principal contraparte receptora de pagos
experimentaria un leve aumento de su UB, del orden de COP300 millones (m), lo que corres-
ponde a un 0,2% del escenario observado.

Para el dia 1 se aprecia que la entidad que aplaza pagos en la misma franja horaria no ob-
tendria el beneficio de reducir su UB, pero si causaria que su prlnC|pal contraparte aumen-
tara su UB en COP49 mil millones, cifra que es equivalente a mas de 1,8 veces la liquidez
minima necesaria en su secuencia de pagos observado (UB observado).

Efecto de aplazamiento de pagos de la trayectoria de saldo intradia y las necesidades minimas de liquidez
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3. Resultados iniciales

En el Cuadro R1.1 se resumen los resultados del ejercicio de simulacion para los diez dias de
mayor valor de pagos liquidados en el CUD en el periodo considerado. Para cada uno de los
dias se muestra la franja de dos horas de mayor valor de pagos, el valor de los pagos liqui-
dados, y las necesidades minimas de liquidez (UB) para las secuencias de pago observaday
simulada con el aplazamiento de dos horas.

El Cuadro R1.1 se interpreta asi: para el dia 2, la suma de todos los UB de las entidades que
participaron en el SPAV fue COP14.445,7 miles de millones (mm). Como resultado del atraso
de los pagos de la entidad con el mayor valor de pagos realizados en la franja de 14:00 a
15:59, el nuevo valor de los UB de los participantes fue COP14.406,3 mm; es decir, disminuyo
en el neto COP39,4 mm. Esta disminucion esta explicada por tres entidades que aumentaron
sus UB por un total de COP28,6 mm y una entidad (i. e.: la que atraso los pagos) que dis-
minuy6 su UB en COP68 mm. Con base en lo anterior, del Cuadro R1.1 se puede interpretar:

o Lafranjade dos horas en que se liquida el mayor valor de pagos no es siempre la misma
en la muestra, pero la mas recurrente ocurre entre las 14:00:00 y las 15:59:59.
. Ante cambios en las secuencias de pagos por aplazamiento, las necesidades minimas
de liquidez inicial (UB) pueden, en el agregado, amentar o disminuir (i. e.: diferencia B - A).
. Los aumentos en el UB en el sistema se presentan cuando:
-el UB de la entidad que aplaza pagos se mantiene igual, pero el de sus contrapartes
aumenta. Esto se observa en los dias 1y 4, donde el nimero de entidades que redu-
jeron su UB fue cero mientras que 2 entidades, para el dia 1,y 6 entidades para el dia
4, lo aumentaron.
-la reduccion del UB que experimenta la entidad que atrasa pagos es mas que com-
pensada por los aumentos de sus contrapartes. Esto ocurre en el dia 6 donde la
disminucion del UB de la entidad que atrasa fue COP 55,1 (mm), pero el aumento del
UB que experimentaron 4 entidades afectadas fue de COP 143,8 (mm).

Cuadro R11
Necesidades minimas de liquidez en un escenario de atraso de pagos
(miles de millones de pesos)*/

Valor minimo de liquidez requerida

(UB) Aumentos en UB Reducciones en UB
- Franja de dos (B)
liquidad horas de mayor (a) Secuencia . 5
1quidado |\ alor liquidado Secuencia | Simulada con Namero de Namero de
aplazamiento entidades entidades
Observada
de pagos de
dos horas
1 3/12/2020 56.644,3 14:00:00-15:59:59 8.597,8 8.647,7 49,9 2 49,9 0 0,0
2 3/16/2020 49.847,6 14:00:00-15:59:59 14.445,7 14.406,3 -394 3 28,6 1 -68,0
3 3/17/2020 47.863,0 17:00:00-18:59:59 14.398,8 14.352,6 -46,3 4 132,8 1 -179,1
4 9/14/2020 55.965,5 14:00:00-15:59:59 9.165,1 9.209,7 44,7 6 44,7 0 0,0
5 10/1/2021 50.374,0 14:00:00-15:59:59 13.817,5 12.500,2 -1.317,3 1 0,3 1 -1.317,6
6 11/2/2021 53.852,6 15:00:00-16:59:59 14113,8 14.202,6 88,7 4 143,8 1 -55,1
7 11/22/2021 55.415,1 14:00:00-15:59:59 10.940,4 9.700,9 -1.239,5 4 22,0 1 -1.261,5
8 1/3/2022 39.604,6 13:00:00-14:59:59 14.591,8 13.6411 -950,6 1 79 1 -958,6
9 1/14/2022 55.306,7 14:00:00-15:59:59 13.907,2 13.783,6 -123,7 4 91,7 1 2154
10 1/19/2022 52.678,9 13:00:00-14:59:59 14.255,9 14.221,0 -34,8 1 4,5 1 -39,4

a/ Corresponde a los pagos liquidados en el CUD con excepcion de los liquidados por el BR, DCV y las IMF de bajo valor.
Fuente: Banco de la Repiblica (DSIF).
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Cuadro R1.2
Cobertura de necesidades minimas de liquidez en un escenario de atraso de pagos
(miles de millones de pesos)

Aumentos en UB por atraso de

. Las disminuciones en el UB agregado del sistema obedecen a que el beneficio en la
reduccion del UB de la entidad que posterga pagos es mas fuerte que los aumentos en
el UB que experimentan sus contrapartes (dias 5,7, 8, 9y 10)

. Los aplazamientos de pagos en ocho de los diez dias habrian beneficiado a la entidad
que aplaza, al reducir la exigencia de mayores saldos iniciales para fondear el valor de
sus pagos durante el dia.

4, Capacidad de reaccion de los participantes afectados

Frente a estos hallazgos, resulta valioso validar si, ante el aumento en las necesidades de
liquidez como consecuencia del atraso del principal originador de pagos en la franja de las
dos horas mas activas, sus contrapartes tienen los recursos suficientes para realizar sus
pagos de forma autonoma y sin depender de fuentes de liquidez externas. Para tal fin se
evalla, para las contrapartes, si sus saldos en el CUD observados al inicio del dia serian su-
ficientes para cubrir las mayores necesidades de liquidez resultantes del escenario simula-
do (UB estimado para la secuencia simulada de pagos). Adicionalmente, reconociendo que
ademas del saldo en el CUD las entidades cuentan con un portafolio susceptible de ser uti-
lizado en operaciones repo intradia con el Banrep, se evaluara, también, si al adicionar esta
liquidez, seria suficiente para fondear la totalidad de sus pagos en la secuencia conocida.

En el Cuadro R1.2 se puede observar, en términos generales, que los aumentos de las nece-
sidades minimas de liquidez resultantes del escenario simulado de atraso (UB simulado) no
podrian ser cubiertos en la mayoria de los dias por los saldos CUD observados de las enti-
dades que son sus contrapartes en los dias 1a 9 (excepto el dia 5). Sin embargo, al adicionar
la liquidez posible obtenida mediante repos con el Banrep, dichos faltantes se cubren en su
totalidad los dias 1,7y 8, y parcialmente los dias 3, 4, 6 y 9. Para el dia 2 la cobertura es nula.

5. Comentarios finales

El ejercicio de simulacion presentado es una primera aproximacion que permite cuantificar
los efectos en términos de liquidez que un retraso de los pagos de una entidad relevante
en el SPAV podria ocasionar en el sistema. Para ello se aplico la metodologia propuesta por
Koponen y Soramaki (1998) conocida como el UB, la cual consiste en estimar las posiciones
netas negativas maximas que las entidades pueden experimentar en un dia de operacion.
La sumatoria de estas posiciones corresponden a las necesidades conjuntas del sistema.

Saldo CUD mas liquidez

=

O 00 N o B~ W N

=
o

3/12/2020
3/16/2020
3/17/2020
9/14/2020
10/1/2021
1/2/2021
11/22/2021
1/3/2022
1/14/2022
1/19/2022

Saldo CUD insuficiente respaldada en TES DCV
pagos insuficiente

NL’m_lero de Total aumento Nﬁrr]ero de Total saldo Nﬁn]ero de Total saldo
entidades entidades faltante entidades faltante

2 49,9 1 42,7 0 0,0

3 28,6 2 27, 2 27,

4 132,8 4 129,5 3 102,1

6 447 4 44,3 3 30,4

1 0,3 0 0,0 0 -1.317,6

4 143,8 4 143,7 2 4,0

4 22,0 1 20,6 0 0,0

1 79 1 7,6 0 0,0

4 91,7 3 3,7 1 2,6

1 4,5 0 0,0 0 0,0

Fuente: Banco de la Repiblica (DSIF).
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Impacto del atraso de pagos en el sistema de pagos de alto valor (SPAV): una primera aproximacion
por medio de simulaciones

Los resultados fueron interesantes en varios aspectos. Inicialmente, se encontrd que solen
tres de los diez dias de mayor actividad del SPAV (dias 1, 4y 6 del Cuadro R1.1) el retraso de
pagos de un participante relevante resulto en un aumento de las necesidades agregadas
del sistema. Esto obedece a que el aumento de las necesidades de liquidez de participantes
afectados por el retraso de los pagos no fue compensado en su totalidad por la disminucion
del UB que experimenta el participante que retrasa los pagos. Asimismo, se encontro que
en los dias 1y 4 el participante que retraso sus pagos no experimento cambios en su UB.

Otro efecto que se logro capturar tiene que ver con determinar si en aquellos participan-
tes que resultaron con un aumento en sus UB tuvieron la capacidad de absorberlo. Dicho
de otro modo, si los saldos observados fueron mayores a los nuevos UB. En este caso, se
observa que, en cinco de los diez dias analizados, los participantes afectados contaron con
liquidez suficiente (en dinero y/o titulos) para afrontar las mayores necesidades de liquidez
de forma autonomay sin depender de fuentes externas.

Si bien la muestra analizada pretende ilustrar la metodologia utilizada para el ejercicio, este
altimo resulta ser un punto de partida para conocer la sensibilidad que la variable retraso
de x horas de un participante tiene en las necesidades de liquidez del sistema. A priori se
espera que, entre mas horas de retraso, los efectos sean ampliados, aunque no linealmente.
Para esto sera necesario aumentar la ventana de dias analizados, asi como el nimero de
horas de retraso de los pagos, lo cual se lograra con una herramienta computacional que
permita procesar los altos voliimenes de informacion que este tipo de ejercicios de simu-
lacion requieren.
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De acuerdo con algunos bancos centrales, autoridades financieras y organismos interna-
cionales, las entidades de contrapartida central (ECC) son consideradas de importancia sis-
témica, por lo que la continuidad en la prestacion de sus servicios es fundamental para la
estabilidad del sistema financiero. Por su naturaleza, las ECC son contrapartes de todos sus
miembros compensadores. La posibilidad de que estas no mitiguen adecuadamente los
riesgos a los que se enfrentan y aquellos derivados de su funcion como contrapartida cen-
tral podria tener efectos directos en su salud financiera, la de sus miembros y los mercados
que atienden, lo cual podria generar posibles efectos de caracter sistémico. Adicionalmen-
te, en algunos casos las ECC estan altamente interconectadas mediante participantes comu-
nes, lo que puede propagar fallos en una ECC a todo el sistema.

Las ECC pueden aumentar la resiliencia del sistema financiero simplificando las intercone-
xiones financieras y garantizando que las transacciones sean mas seguras y transparentes
que si se realizaran bilateralmente (véase Marifio et al.,, 2020). Al mismo tiempo, debido al
creciente papel central en el sistema financieroy a la dependencia que los miembros tienen
en ellas, las perturbaciones en las ECC tienen ahora un mayor potencial para provocar ten-
siones en el sistema financiero (Wengqian y Takats, 2020; Wilkes, 2020; BIS, 2014; Wendt, 2015).
Una herramienta fundamental para aproximarse a la resiliencia de las ECC es la puesta en
practica de ejercicios de estrés para probar su capacidad para soportar escenarios extremos
de los mercados y multiples incumplimientos de los miembros.

De acuerdo con el Banco de Inglaterra (2021), si bien las pruebas de resistencia diarias
efectuadas por las ECC se centran en su propia gestion de riesgos, en la compensacion de
mercados y en productos compensados, las pruebas de resistencia de supervision de las
ECC se pueden utilizar para tener una vision de todo el sistema. Por tanto, estas ltimas son
mas adecuadas para captar y evaluar los vinculos, las dependencias y los factores de riesgo
compartidos entre las ECC, sus miembros y sus proveedores de servicios.

En este sentido, algunas autoridades financieras utilizan como herramientas para evaluar la
resiliencia de las ECC las pruebas de resistencia. Estas tienen como objetivos medir la capa-
cidad individual de las ECC para soportar eventos de estrés provocados por sus miembros
y los mercados, y la resistencia de la red de compensacion y sus interacciones con el resto
del sistema financiero. Adicionalmente, este tipo de pruebas promueven la transparencia y
ayudan a establecer la confianza del piblico en el sistema financiero, proporcionan infor-
macion a los participantes de los mercados y actian como un mecanismo por el cual las
autoridades pueden fortalecer sus herramientas para velar por la estabilidad financiera.

En este recuadro se presentan algunos ejemplos de recomendaciones emitidas por organis-
mos internacionales sobre la materia y se sintetizan algunos ejercicios de pruebas de resis-
tencia ejecutados por las autoridades financieras de la Unidn Europea (UE), Estados Unidos
de América e Inglaterra. Adicionalmente, para el caso colombiano se describen las pruebas de
estrés realizadas por la Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S. A. (CRCC), la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) y el Banco de la Replblica (Banrep).

1. Comités de Pagos e Infraestructuras del Mercado y de la Junta de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (CPMI e losco)

En 2012 el CPMI y la losco publicaron los principios para las infraestructuras de los mercados
financieros (PFMI), los cuales reforzaron y armonizaron los tres conjuntos preexistentes de
normas internacionales para las infraestructuras de los mercados financieros (IMF), al au-
mentar las normas minimas, proporcionar orientaciones mas detalladas y ampliar el alcan-
ce de las normas para abarcar nuevos ambitos de gestion de riesgos. Entre otros, los PFMI
senalaron que las ECC deberian contar con niveles de recursos financieros suficientes para
cubrir el incumplimiento simultaneo de sus dos principales miembros liquidadores y sus
filiales; ademas de la necesidad de velar por que estos recursos estén disponibles.
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En abril de 2015, los ministros de finanzas del G20 y los gobernadores de los bancos centrales
pidieron al Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por su sigla en inglés) trabajar conjunta-
mente con el CPMI, la losco y el Comité de Supervision Bancaria de Basilea en la elaboracion y
presentacion de informes de un plan de trabajo para determinary subsanar las deficiencias y
los posibles riesgos para la estabilidad financiera relacionados con las ECC que sean sistémi-
cas en maltiples jurisdicciones. Asi, se pusieron en marcha planes conjuntos para abordar las
prioridades relacionadas con la resiliencia, recuperacion y la resolucion de las ECC.

Adicionalmente, se pidio a los comités que evaluaran las politicas y practicas de las ECC en
materia de pruebas de resistencia, y consideraran la necesidad de establecer un marco co-
herente y comparable para estas pruebas, con el cual se busque medir la eficiencia de los
recursos financieros de las ECC (incluido el capital) y los acuerdos de liquidez. También, se les
solicito que exploraran la realizacion de pruebas de resistencia por parte de las autoridades
encargadas de la supervision.

Como consecuencia, en abril de 2018 CPMI-losco emitieron el documento “Framework for Su-
pervisory Stress Testing of Central Counterparties (CCPs)”, en el cual se define un marco para
las pruebas de resistencia de supervision (PRS). Estas se refieren a ejercicios disefiados y
ejecutados por las autoridades financieras, con o sin la participacion directa de las ECC. Las
PRS pueden disenarse para lograr objetivos especificos; por ejemplo, evaluar la resiliencia
de una ECC determinada en un escenario de tension especifico; en otras palabras, evaluar
los impactos a nivel micro. A nivel macro se plantea, por ejemplo, el objetivo de evaluar los
posibles efectos sistémicos asociados con un evento de estrés cuyo impacto recaiga sobre
multiples ECC.

Debido a que en cada ejercicio de PRS pueden participar diferentes autoridades con respon-
sabilidades, marcos juridicos, conocimientos y recursos diferentes, el marco establece un en-
foque flexible y de alto nivel para disenar y realizar las pruebas. Dado el nimero de variables
en juego, esta orientacion tiene por objetivo ayudar a las autoridades a examinar diversos
enfoques y puntos de decision, reconociendo al mismo tiempo que cada opcion puede no
ser aplicable de manera uniforme en todas las autoridades o jurisdicciones. Las autoridades
tendran que considerar cada una de estas situaciones a la luz de sus mandatos particulares'y,
en consecuencia, disenar sus pruebas.

El marco general de las pruebas establece los siguientes seis componentes que describen los
pasos que las autoridades probablemente seguirian al disefiarlas y ejecutarlas: 1) definir el
objetivo de cada ejercicio; 2) establecer arreglos institucionales; 3) desarrollar escenarios de
tension; 4) recopilar y proteger la informacion; 5) agregar los resultados y desarrollar métricas
analiticas, y 6) determinar el uso de los resultados y su divulgacion.

En noviembre de 2020, los presidentes del FSB, CPMI, losco y del Grupo Directivo de Resolucion
del FSB se comprometieron piblicamente a colaborar y continuar con la labor de examinar
los recursos financieros de las ECC en materia de recuperacion y resolucion. En esa labor se
examinara la necesidad de una politica internacional sobre el uso, la composicion y la cuantia
de los recursos financieros para la recuperacion y la resolucion, y se elaborara la politica per-
tinente, con el fin de fortalecer alin mas la resiliencia y la resolucion de las ECC en escenarios
de pérdidas generadas por incumplimientos o cualquier otro evento. Se espera que al finalizar
el primer semestre de 2022 sean presentados los resultados de este primer ejercicio.

Adicional a estas iniciativas de caracter multilateral, las autoridades de supervision de al-
gunas jurisdicciones han efectuado pruebas de resistencia a las ECC. En el Cuadro R21 se

Cuadro R21
Pruebas de estrés por riesgo en algunas jurisdicciones

Riesgo de | Riesgo de . oa Riesgo
X X X X

Union Europea

Estados Unidos X X
Inglaterra X X X
Colombia X X

Fuente: calculos propios basados en las fuentes descritas en el numeral 2.
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Diagrama R2.1
Evolucion de los ejercicios de pruebas de estrés en Europa

Riesgo de crédito:

Riesgo de crédito:

Riesgo de liquidez

Riesgo de crédito:

-Incumplimiento de los principales grupos de miembros

-Escenarios de estrés de los mercados

-Incumplimiento de los principales grupos de miembros
-Escenarios de estrés de los mercados

Riesgo de liquidez
Riesgo de concentracion 20

-Incumplimiento de los principales grupos de miembros
-Escenarios de estrés de los mercados

presentan los tipos de riesgos evaluados por intermedio de las pruebas de resistencia en
las jurisdicciones seleccionadas.

2. Evolucion de las pruebas de estrés efectuadas en la Union Europea

El reglamento UE-No 648/2012 del Parlamento y Consejo europeos establece las directrices
en materia de derivados extrabursatiles, contrapartes centrales y registros de operaciones.
En este se especifica que cada estado miembro designara a la autoridad competente para
desempenar las funciones derivadas de la aplicacion del reglamento en lo que respecta a
la autorizacion y la supervision de las ECC establecidas en su territorio, y lo reportara a la
Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA, por su sigla en inglés). Esta Gltima desem-
penara la funcion de coordinacion para crear una cultura comin de supervision y garantizar
la aplicacion de procedimientos uniformes y enfoques coherentes. A partir de esta estruc-
tura legal e institucional, ESMA ha realizado cuatro ejercicios de pruebas de estrés a las ECC
que operan en la UE. Cada ejercicio involucré un nuevo elemento de prueba con respecto
al anterior, lo que representa una constante evolucion. En el Diagrama R2.1 se presentan los
riesgos evaluados en cada ejercicio.

e s Evolucion de pruebas
-Incumplimiento de los principales grupos de miembros de eStréS en Eu ro pa

-Escenarios de estrés de los mercados

Riesgo de liquidez
Riesgo de concentracion

Riesgo operativo 2 02

2016

Fuentes: Reportes de los resultados de las pruebas de estrés de ESMA, diagrama elaborado por el Banco de la Repiblica.
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EL primer ejercicio comenzo en 2014 y el reporte definitivo fue publicado en abril de 2016'.
Este ejercicio evalio la resiliencia de 17 ECC y se enfoco en el riesgo de crédito de contra-
parte al que se enfrentarian las ECC de la UE como consecuencia de los maltiples incumpli-
mientos de los principales miembros compensadores? y las perturbaciones simultaneas de
los precios de los mercados. El ejercicio se complemento con un analisis de la concentra-
cion de las exposiciones de las ECCy de los posibles efectos indirectos para los miembros
compensadores no morosos, evaluando la probabilidad de incumplimientos adicionales
provocados por el mecanismo de absorcion de pérdidas de las ECC.

1 Este ejercicio de pruebas de estrés sobre las ECC fue el primer ejercicio. No hay evidencia sobre un ejercicio
similar en alguna otra jurisdiccion (ESMA, 2016).

2 La importancia financiera de los principales grupos se determina por las mayores exposiciones que representan
para las ECC, e inclusive de las exposiciones ponderadas por la probabilidad de incumplimiento.
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El segundo ejercicio se inicio en 2017 y el reporte de los resultados fue publicado en febrero
de 2018 (ESMA, 2018). En comparacion con el primer ejercicio, el ESMA amplio el alcance
para incluir pruebas para medir la resistencia de las ECC ante el riesgo de liquidez, y forta-
lecio el marco para definir los escenarios y la validacion de los resultados de las pruebas
establecidas en el primer ejercicio. Desde la perspectiva del riesgo de liquidez se examino
si las ECC contaban con las herramientas o fuentes de liquidez suficientes para cubrir el
incumplimiento de sus dos principales miembros. El ejercicio probo la resiliencia de 16 ECC
europeas con aproximadamente 900 miembros compensadores en toda la UE.

El tercer ejercicio se inicio en 2019 y el reporte de los resultados fue publicado en julio de
2020 (ESMA, 2020). El ejercicio cubrid los riesgos de crédito y liquidez, con mejoras especi-
ficas en la metodologia, en comparacion con los dos ejercicios anteriores®. Ademas, incluyo
por primera vez una prueba de resistencia para evaluar el impacto de los costos de la liqui-
dacion de las posiciones concentradas (riesgo de concentracion).

La evaluacion del riesgo de concentracion se efectud sobre la participacion de las contribu-
ciones de los miembros a los fondos de incumplimiento y sobre los valores de las lineas de
crédito con las entidades proveedoras de liquidez. Si las mayores contribuciones o lineas
de crédito son proporcionadas por un niimero reducido de miembros/proveedores, mayor
sera la probabilidad de que la tension en una institucion afecte a una o mas ECC, lo que
podria tener consecuencias sistémicas.

El cuarto ejercicio se inicio en 2021, y el reporte que expone la metodologia y el alcance fue
publicado en junio del mismo afio (ESMA, 2021). De acuerdo con el plan de trabajo, se espera
contar con el informe de resultados para el segundo trimestre de 2022. Klaus Lober, presi-
dente del Comité de Supervision de las ECC en la UE, menciono que el ano 2020 demostro
que los sistemas financieros estan en constante evolucion y sujetos a interrupciones, como
Covid-19 o brexit, por tanto, las pruebas de resistencia a las ECC se convierten en un instru-
mento de supervision esencial que contribuye a la estabilidad financiera y a la convergen-
cia de la supervision en la UE.

En esta cuarta iteracion de pruebas de estrés se evaluaran trece ECC aprobadas en Europa
y dos en el Reino Unido, se desarrollaran en forma agregada los componentes de crédito
y de concentracion de exposiciones*, y adicionalmente se introducira un analisis de riesgo
operativo. Con respecto a este ltimo, se proporcionara a las ECC una metodologia comiin
para identificar los proveedores de servicios que soportan actividades criticas. Una vez
identificados los proveedores comunes entre las ECC, se evaluaran los potenciales riesgos y
se definiran herramientas de mitigacion y monitoreo.

En sintesis, los resultados de las tres pruebas de estrés finalizadas mostraron que en aque-
llos ejercicios que buscaban validar la suficiencia de los recursos prefondeados para sopor-
tar el incumplimiento simultaneo de los dos miembros mas representativos y escenarios
extremos de los mercados, las ECC europeas pueden considerarse resistentes debido a que
los recursos prefondeados serian suficientes para cubrir las pérdidas resultantes de la ma-
yoria de los escenarios evaluados. Sin embargo, ante escenarios extremos en donde los dos
principales miembros son considerados en incumplimiento en todas las ECC en donde par-
ticipan, combinado con escenarios extremos de los mercados, seria necesario hacer llama-
dos a recursos no prefondeados. Particularmente, en el segundo ejercicio se identifico una
ECC, para la cual seria necesario solicitar recursos adicionales, sin implicaciones sistémicas.

Por otra parte, los resultados de aquellas pruebas que median la suficiencia de recursos
liquidos se resumen en que, en la mayoria de los escenarios de movimientos extremos de
los mercados, las ECC tendrian una capacidad suficiente para satisfacer sus necesidades
de liquidez. Sin embargo, una de las ECC evaluadas en el segundo ejercicio requeriria ac-
ceso sin restricciones a los mercados y la capacidad de liquidacion inmediata, algunas ECC
requeririan acceso a los mercados de divisas a corto plazo para cubrir las obligaciones en
algunas de las principales monedas, y otras ECC usarian las lineas de repos otorgadas por
los bancos centrales. Ademas, seria necesario exigir a algunas ECC que reestructuren los
montos requeridos a los miembros en cada moneda para cumplir con sus obligaciones de
manera oportuna.

3 Uno de los principales cambios fue la utilizacion de la informacion para dos fechas especificas. En los ejercicios
anteriores se limitaban a un dia de informacion.

4 Un cambio adicional en este cuarto ejercicio correspondi6 a la granularidad de la informacion. Asi, los ejercicios
se aplicaron no solo a los miembros liquidadores sino también a las estructuras de cuentas.
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Por Gltimo, los resultados de las pruebas sobre el riesgo de concentracion reflejaron que
las posiciones concentradas representan un riesgo significativo para dos de las 16 ECC, para
las cuales el 80% de las contribuciones a los fondos de incumplimientos son aportados por
tres miembros. Con respecto a la concentracion de los recursos liquidos, se hallo que tres
ECC mantienen una concentracion alta en su principal proveedor de liquidez.

3. Experiencia de pruebas de estrés para las ECC en Inglaterra

En los Gltimos afos, el Banco de Inglaterra (Bl) ha participado estrechamente en el desarro-
llo del marco internacional para PRS de las ECC del Reino Unido. En consecuencia, emitio un
documento de debate con el objetivo de recopilar la informacion necesaria para desarrollar
un marco publico para la realizacion de las PRS (BI, 2021). En octubre de 2021 el Bl lanz6 su
primera prueba de resistencia de supervision publica de las ECC.

La prueba de resistencia de 2021-2022 explorara la resiliencia crediticia y de liquidez de
todo el sistema de las ECC del Reino Unido. Los hallazgos de la prueba de estrés se utiliza-
ran junto con los comentarios al documento de discusion para ayudar a desarrollar y per-
feccionar el régimen de las PRS. Por una parte, se pondra a prueba si los recursos de las ECC
resisten a una combinacion de escenarios de estrés del mercado e incumplimientos de los
miembros compensadores. Por la otra, se validara la capacidad de las ECC para cumplir con
todos los requisitos de liquidez ante escenarios que involucren simultaneamente estrés de
los mercados, e incumplimientos de sus principales miembros liquidadores y de algunos
proveedores de servicios.

Ambos componentes incluiran una evaluacion de los costos adicionales derivados de la
liquidacion de las posiciones concentradas en mercados estresados y por periodos cortos.
Ademas, se utilizaran pruebas de estrés inversas® para analizar el impacto de escenarios se-
veros con respecto a las tensiones de los mercados, los costos de concentracion, el niimero
de morosos que las ECC serian capaces de soportar, y determinar bajo qué circunstancia se
agotarian los recursos de las ECC.

EL Bl espera publicar los resultados de la prueba de estrés a mediados de 2022.

4. Experiencia de pruebas de estrés para las ECC en los Estados Unidos

La Comision de Comercio de Futuros de Productos Basicos (CFTC, por su sigla en inglés)
es la autoridad financiera encargada de la supervision de las ECC en Estados Unidos que
compensan y liquidan derivados financieros sobre productos basicos. Esta ha realizado tres
ejercicios de pruebas de estrés a las ECC, con el proposito de validar la suficiencia de los
recursos prefondeados disponibles para cubrir el cierre de las posiciones ante el incum-
plimiento de sus miembros y ante escenarios de estrés de los mercados que excedan las
estimaciones de las ECC.

El primer informe de resultados fue publicado en noviembre de 2016, alli se presento el
analisis de los impactos en el sistema producto de condiciones de estrés en el mercado e
incumplimientos de algunos miembros liquidadores en varias ECC. Las pruebas se enfoca-
ron en simular el incumplimiento de aquellos miembros que contaban con posiciones en
mas de una ECCy las condiciones de estrés de los mercados se basaron en escenarios hipo-
téticos extremos, pero plausibles. En términos generales, se constato que las ECC disponian
de los recursos financieros necesarios para soportar variaciones extremas de los precios de
mercado en una amplia gama de productos, para la fecha seleccionada.

En octubre de 2017 se realizo la segunda prueba de resistencia con un componente adicio-
nal al primero, también se probo la capacidad de los recursos financieros liquidos disponi-
bles. Especificamente, se evalué como las ECC obtendrian de manera oportuna los fondos
necesarios para honrar las obligaciones resultantes de la liquidacion de las posiciones ante
el incumplimiento simultaneo de los dos principales miembros compensadores, y si surgia
la necesidad de que varias ECC generaban una demanda a las mismas fuentes de liquidez,
que pudiera tener implicaciones sistémicas. Se encontro que las ECC utilizaban una amplia

5 Proceso de identificacion del punto en el cual el modelo de gestion de riesgo o el esquema de anillos de se-
guridad de una ECC se vuelve vulnerable, por ejemplo, identificar ante qué escenario los recursos financieros
disponibles se agotan.
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variedad de fuentes para sus necesidades de liquidez de financiacion, y que no habia una
concentracion significativa de estas fuentes, lo que mitigaba las preocupaciones de riesgo
sistémico.

En abril de 2019 se presento el informe de los resultados de la tercera prueba, que incluyo
dos secciones adicionales a las mencionadas en las pruebas anteriores. La primera corres-
pondio a la adicion de una prueba de resistencia inversa de los recursos de la ECC y un
analisis de costos estresados como consecuencia de la liquidacion de las posiciones. En
la prueba de resistencia inversa se identificaron escenarios potencialmente extremos para
agotar todos los recursos prefondeados disponibles para las ECC. El analisis de los costos
en la liquidacion se estructuro para evaluar si las ECC disponian de suficientes recursos para
cumplir tanto las obligaciones de un incumplimiento de los miembros como un movimiento
extremo del mercado. Adicionalmente, se asumieron costos superiores a los previstos por
las ECC en la venta o subasta de las posiciones de los miembros morosos.

Los resultados de las pruebas de resistencia inversas mostraron que las dos ECC incluidas
en el ejercicio contaban con suficientes recursos prefondeados para cubrir las pérdidas en
los escenarios seleccionados. En otras palabras, la suma de los déficits de todos los miem-
bros liquidadores con las exposiciones derivadas de estas fluctuaciones de los precios no
superaba los recursos prefondeados, incluyendo aquellos mutualizados. Serian necesarios
recursos adicionales solamente en el escenario en donde las variaciones de los precios
fuesen superiores al 200% de las variaciones estimadas por las ECC. Los resultados de la
prueba de costos de liquidacion estresados mostraron que las ECC disponian de suficientes
recursos prefondeados liquidos para cubrir los costos agregados de mercado y la liquida-
cion de cada cuenta de los miembros incumplidos.

5. Pruebas de estrés realizadas por las autoridades en Colombia

En Colombia existe una entidad de contrapartida central, la Camara de Riesgo Central de
Contraparte de Colombia S. A. (CRCC), la cual es supervisada por la SFC. Esta Gltima ha efec-
tuado ejercicios periodicos para medir la resiliencia de la CRCC en términos de los riesgos
de crédito y liquidez. La SFC evalla la capacidad del modelo de gestion de riesgos para
atender los posibles incumplimientos de los miembros liquidadores ante una coyuntura de
estrés de mercado. Para ello, provee a la CRCC seis escenarios simulados de estrés a partir
de los cuales la entidad estima el importe de los llamados al margen para cada miembro
liquidador. Posteriormente, la SFC incorpora estos resultados en las métricas regulatorias
de liquidez de cada entidad, como un egreso del flujo de caja con el fin de evaluar la sufi-
ciencia de recursos liquidos de los miembros. Finalmente, de presentarse algin hipotético
descalce de liquidez de corto plazo en alglin miembro, la CRCC cuantifica el impacto sobre
su modelo de riesgo y se evalla la suficiencia de este para responder a escenarios severos
de estrés de mercado.

Por otra parte, el Banco de la RepuUblica, con un enfoque de identificacion de eventos con
implicaciones sistémicas, monitorea riesgos financieros asociados a la compensacion vy li-
quidacion de las operaciones gestionadas por la CRCC. Asi, efectiia ejercicios bimestrales de
pruebas de estrés inversas, para validar la suficiencia de los recursos prefondeados ante el
incumplimiento simultaneo de sus dos principales miembros liquidadores. Adicionalmente,
mediante la utilizacion de escenarios extremos de los mercados superiores a los utiliza-
dos por la CRCC determina bajo qué evento se agotarian los recursos prefondeados y los
mecanismos de recuperacion con los que cuenta la CRCC. Como resultado de los dltimos
ejercicios efectuados en 2021 se encontro que la CRCC cuenta con suficientes recursos pre-
fondeados para atender el incumplimiento simultaneo de sus dos principales miembros
liguidadores, y que serian necesarios recursos adicionales solamente en el escenario en
donde las variaciones de los precios fuesen superiores al 150% de las variaciones estimadas
por las CRCC.

Por su lado, la CRCC efectlia directamente ejercicios de pruebas de estrés sobre los ries-
gos de crédito y liquidez. Por un lado, valida la suficiencia de recursos prefondeados ante
multiples escenarios de volatilidades de los precios de los mercados para cada grupo de
productos (segmentos) compensados. También, ejecuta pruebas de estrés inversas para de-
terminar la cantidad que miembros que deberian simultaneamente declararse en incum-
plimiento para que los recursos financieros prefondeados se agoten. Estas pruebas buscan
validar la cobertura de los dos principales miembros. Por otra parte, evalia diariamente
sus necesidades de liquidez al estresar el valor de los movimientos diarios de efectivo de
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los dos miembros mas grandes y los compara contra los recursos liquidos y las lineas de
crédito disponibles.

6. Comentarios finales

En conclusion, el papel preponderante que las ECC desempenan en las actividades pos-
negociacion de las operaciones del mercado financiero y su aporte en la mitigacion de
riesgos obligan a los organismos multilaterales que promueven iniciativas y herramientas
para fortalecer la estabilidad financiera de los paises, asi como a las autoridades de super-
vision y seguimiento de las infraestructuras financieras, a validar la resiliencia de las ECC
ante escenarios extremos de los mercados e incumplimientos de sus principales miembros
liquidadores. De la experiencia descrita, el diseno, estructura y alcance de las pruebas de-
pendera en gran medida de los siguientes factores: la complejidad de las relaciones que
estas infraestructuras tienen entre ellas, la concentracion de riesgos en pocos miembros, la
coincidencia de la participacion de los mismos miembros liquidadores y de los proveedores
de servicios conexos.

En términos generales, las pruebas de resistencia realizadas por las autoridades hacen én-
fasis en evaluar la estructura del esquema de los anillos de seguridad, la suficiencia de los
recursos financieros prefondeados y la existencia de mecanismos de recuperacion de estos
recursos. Por otra parte, centran su atencion en la existencia de multiples fuentes de liqui-
dez que permitan a las ECC cubrir posibles necesidades extremas de liquidez. Por dltimo,
en las pruebas mas recientes, las autoridades han orientado sus esfuerzos en evaluar los
riesgos asociados a la concentracion de exposiciones en pocos miembros, de las lineas de
crédito en pocos proveedores de liquidez, y en analizar los posibles impactos operativos
ante fallas de entidades proveedoras de servicio criticos. Debido al dinamismo de los mer-
cados y productos que compensan y liquidan las ECC es necesario calibrar periodicamente
los escenarios evaluados y contemplar pruebas de resistencia sobre riesgos adicionales.
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3. Tendencias e innovaciones en pagos

En los Gltimos anos el sector privado ha puesto a disposicion de la poblaciony las
empresas diversos desarrollos tecnologicos que han ampliado y modernizado la
oferta de servicios en el mercado de pagos. Esos servicios se concentran funda-
mentalmente en la provision de monedas digitales y criptoactivos para la ejecu-
cion de sus pagos e inversiones. Una de las clases de moneda digital mas conoci-
da es la e-money, la cual es emitida por empresas del sector privado que ofrecen
servicios de tecnologia financiera (e. g.: Safaricom emite M-pesa). Su alternativa
mas cercana es la b-money, la cual generalmente toma la forma de depositos en
bancos comerciales y cuyo acceso tiene lugar mediante cuentas. La b-money es
un instrumento en forma de deuda que esta denominado en la unidad de cuenta
nacional (i.e. moneda nacional) y devenga intereses”. Las e-money pueden estar
denominadas en moneda nacional o en moneda extranjera, y pueden o no deven-
gar intereses. La b-money es la Gnica forma de dinero digital que tiene el respaldo
del banco central, es decir, que es redimible a la par por su equivalente nominal
en dinero del banco central (efectivo). Esto quiere decir que cualquier depositan-
te puede hacer retiros de su cuenta en el banco comercial (b-money) y recibir ese
mismo valor en la moneda local (véase Adrian y Mancini-Griffoli, 2021).

Otra clase de solucion tecnologica ofrecida por el sector privado son los criptoac-
tivos, cominmente conocidos como criptos, los cuales son activos tokenizados
que se basan en sistemas descentralizados (DLT o de registro distribuido) para el
mantenimiento de sus registros (IMF, 2021)®. Las transacciones que se realizan con
criptos son autenticadas mediante el consenso de sus participantes debido a que
no tienen emisoresy, por consiguiente, no tienen un valor intrinseco. Si bien no es
posible identificar a las contrapartes de esas transacciones porque son totalmen-
te anonimas, si es posible verificar el valor por el cual se realizaron las mismas. Es
por esa razon que se consideran como una alternativa disenada para no utilizar el
sistema financiero ni estar sujeto a los controles de los entes de supervision, ya
que no permite su trazabilidad y sus saldos no pueden ser confiscados o conge-
lados por el gobierno. Los criptos han sido mucho mas utilizados como depésito
de valor (en forma de inversiones) que como instrumento de pago debido a los
altos retornos potenciales que ofrece a sus usuarios. Sin embargo, el comporta-
miento volatil de sus retornos hace que sea considerada como una inversion muy
riesgosa (Sankar, 2022).

Las monedas digitales estables (en adelante, stablecoins) emitidas por empresas
BigTech son otra forma de e-money no remunerada, que fija su valor a la moneda
soberana de alglin pais o a una canasta de activos, lo que hace que la estabilidad
de su valor se derive del dinero fiat del banco emisor o de los activos subyacen-

17 Adrian, T.; Mancini-Griffoli, T. (2021). “The Rise of Digital Money”, Annual Review of Financial Econo-
mics, vol. 13.

18 Los bancos comerciales son entidades reguladas por lo cual estan comprometidas a mantener
una amplia liquidez y evitar asumir riesgos excesivos. Pero si llegasen a agotar sus activos liqui-
dos para satisfacer los retiros de sus clientes, el banco central les puede proveer liquidez median-
te facilidades de liquidez. Por lo general, los bancos comerciales tienen acceso a la liquidez del
ban(;o central mientras que los proveedores de e-money no la tienen (Adrian y Mancini-Griffoli,
2021).

19 IMF (2021). Global Financial Stability Report, Annex 2.1, octubre.
20 Los criptoactivos mas conocidos son bitcoin, ethereum, cardano, dogecoin y stellar (Sankar, R.

(2022). “Cryptocurrencies: An Assessment”, Keynote at the Indian Banks Association 17.th Annual
Banking Technology Conference and Awards, febrero).
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tes a los cuales se encuentra vinculada (véase IMF, 2021)2" 2, Una stablecoin puede
llegar a convertirse en una global stablecoin (i. e.: moneda digital estable global),
si esta ingresa en miltiples jurisdicciones y logra alcanzar una participacion sus-
tancial como instrumento de pago y/o como deposito de valor. Esto podria repre-
sentar riesgos para la estabilidad financiera mucho mayores de los que generarian
las stablecoins, y podria poner a prueba la efectividad tanto de la regulacion y
supervision como del oversight existentes (véase FSB, 2021)> 2%,

La falta de regulacion a esas nuevas formas de dinero y activos, y la opacidad que
se evidencia en su uso ha motivado a algunos bancos centrales a considerar solu-
ciones tecnologicas para la modernizacion de los sistemas de pago. En cuanto a
los sistemas de pagos al por menor, algunos bancos centrales han optado por de-
sarrollar sistemas de pagos inmediatos, cuyo proposito es facilitar la liquidacion
de transacciones en tiempo realy a un bajo costo para sus usuarios. Algunos ejem-
plos de esas soluciones tecnologicas en la region Latinoamericana son los siste-
mas CoDi de México, y PIX de Brasil. En esta seccion se hace una breve revision de
este Gltimo caso, cuyo principal motivo para montarlo, segiin el Banco central de
Brasil, es el creciente uso de los criptoactivos como vehiculo de inversion y como
instrumento de pago en las transacciones transfronterizas al por menor. El éxito de
PIX, como se vera en esta seccion, se relaciona con los incentivos que el sistema
provee tanto a los participantes incumbentes como a los participantes entrantes.

En la misma linea de los pagos al por menor, algunos bancos centrales han in-
cursionado en el estudio sobre la moneda digital del banco central (central bank
digital currency: CBDC), con el fin de poder establecer la conveniencia de su emis-
ion. Al igual que las demas formas de dinero ofrecidas por los bancos centrales,
la CBDC se denominaria en la unidad de cuenta nacional y ofreceria a personas,
negocios y empresas (CBDC al por menor) o a las instituciones financieras para
sus transacciones locales y externas (CBDC al por mayor). Otras innovaciones de
los bancos centrales se han enfocado en el mejoramiento de los servicios en los
sistemas de pago al por mayor, particularmente relacionados con los pagos trans-
fronterizos. En la mayoria de los paises, los pagos transfronterizos son lentos, cos-
tosos, y poco transparentes, por lo cual, desde finales de 2020 el Financial Stability
Board (FSB) y el G20 definieron su mejoramiento como una prioridad. Esta seccion
hace una breve mencion de las fricciones que limitan el normal desarrollo de los
pagos transfronterizos, se describen los principales modelos de CBDC al por mayor
que se han planteado para ese proposito, asi como los proyectos que actualmente
se encuentran en piloto o en ejecucion.

Por Gltimo, dado que parte de la innovacion en la prestacion de los servicios de
pagos ha sido jalonada por empresas de tecnologia, mas conocidas como Fintech,

21 Las BigTech, o gigantes tecnologicos (e. g.: Facebook, Amazon, Google), son empresas dedicadas a
negocios como el e-commerce y los medios sociales. Algunas de esas empresas han incursionado
en el mercado de pagos al por menor, préstamos a individuos y a empresas pequenas, y servicios
de seguros, entre otros (véase Cornelli, G.; Frost, J.; Gambacorta, L.; Rau, R.; Wardrop, R,; Ziegler, T.
(2020). “Fintech and Big Tech Credit: a New Database”, BIS Working Paper, nim. 887). Muchas de las
empresas que participan en el mercado de pagos han presentado un crecimiento exorbitante en
los Gltimos afos. En China, por ejemplo, las BigTech Alipay y WeChat Pay representan el 94% de los
pagos moviles (Carstens, A,; Claessens, S.; Restoy, F.; Shin, H. (2021). “Regulating Big Techs in Finan-
ce”, BIS Bulletin, nam. 45, agosto).

22 La mayoria de stablecoins estan denominadas en délares de los Estados Unidos, y entre las mas
conocidas se encuentran USD Tether, USD coin y PAX dollar.

23 FSB (2021). “Regulation, Supervision and Oversight of Global Stablecoin”, Arrangements: Progress
Report, octubre.

24 Una rapida adopcion de las stablecoins y/o de las e-money puede representar riesgos para la es-
tabilidad financiera si se presentan corridas (runs on e-money). Asimismo, una rapida sustitucion
de la moneda fiat local por stablecoins u otras formas de e-money extranjeras puede representar
riesgos para la transmision de la politica monetaria, especialmente en paises con instituciones
débiles y altos niveles de inflacion (Adrian y Mancini-Griffoli, 2021).
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esta seccion del reporte también presenta un panorama en Colombia de las em-
presas tecnologicas privadas que ofrecen sus servicios en el mercado de pagos,
identificando el tipo de servicios que brindan en la cadena de valor de los pagos.

31 Los pagos inmediatos en Brasil: PIX y sus aciertos

Los pagos inmediatos se han implementado en mas de sesenta paises con un rit-
mo cada vez mas rapido. Los bancos centrales tienden a desempenar un papel
importante al facilitarlos y, en ocasiones, a operar la infraestructura directamente.
Las tasas de adopcion de estos pagos, en general, han sido bajas en las primeras
etapas de su implementacion, aunque algunas recientes, como Pix en Brasil, han
sido altas y rapidas (BIS, 2021).

Brasil es un pais con mas de doscientos millones de habitantes, con una bancari-
zacion del 88% (nimero de personas con una cuenta bancaria) y donde los pagos
en efectivo representan el 77% del valor de las compras que realizan los ciudada-
nos. Por el lado de la conectividad, cerca de ocho de cada diez brasilenos mayores
de 10 afos tienen un teléfono celular, y el 73,9% de la poblacion usa internet (BIS,
2020a; BCB, 2019; Riquelme, 2021; Gutiérrez, 2021; Banco Mundial, 2020).

Con las anteriores condiciones el Banco Central de Brasil (BCB) cred Pix como una
transferencia electronica inmediata (las 24 horas del dia los 7 dias de la semana),
ofreciendo asi una opcion adicional a las transferencias electronicas en el merca-
do de pagos al por menor, con el fin de alcanzar los siguientes objetivos: aumen-
tar la velocidad a la que se realizan y reciben los pagos, mejorar la eficiencia, la
competitividad y la digitalizacion, aumentar la inclusion financiera y la seguridad
en las transacciones, reducir los costos, y mejorar la experiencia del cliente (BCB,
2020: Pix (https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/pix).

EL BCB, el cual es el regulador del ecosistema de pagos de bajo valor, establecio la
regulacion para el funcionamiento de Pix; también, puso en operacion la infraes-
tructura tecnologica requerida para permitir la liquidacion de transacciones entre
diferentes instituciones (proveedores de servicios de pago tanto del pagador como
del beneficiario®) y la realizacion del pago en segundos (transferencia de cuenta a
cuenta) (Diagrama 3.1).

Con la creacion de Pix se ha construido un ecosistema de pagos inmediatos, que
en su primer afio de operacion (inicioé su implementacion en noviembre de 2020)
presentd una tasa de adopcion mas rapida que la de paises como Dinamarca,
Suecia o Australia®. En este periodo supero en nimero de transacciones a otros
instrumentos de pago, como las transferencias crédito inter e intrabancarias?, el
cheque, las tarjetas prepago, la domiciliacion bancaria, y ha alcanzado el nivel de
las tarjetas crédito y débito. A finales de febrero de 2022 Pix fue utilizado por 114,4
millones de personas de todos los niveles de ingresos (67% de la poblacion adul-
ta), y 9,Jmillones de empresas en Brasil, es decir, alrededor del 60% de las firmas

25 Estos proveedores son instituciones financieras o de pago que ofrecen una cuenta al usuario final

26 El indicador de adopcion utilizado corresponde al nimero de transacciones de pagos inmediatos
per capita. En los paises mencionados, el primer aio de operacion de dichos pagos presentaron
niveles inferiores a los de Pix y afios después de implementados, estos paises tienen altas tasas de
adopcion. Dinamarca en cinco anos presento una tasa de adopcion cercana al 50%, Suecia en siete
afos registrd una tasa cercana al 40%, y Australia en dos afos llegd a una tasa del 10%. En estos
paises las tasas de adopcion en los anos anteriormente mencionados de implementacion fueron
superiores a la de paises como Singapur, México, Chile, India, Reino Unido y Nigeria.

27 Las transferencias crédito son instrumentos de pago que mediante 6rdenes de pago trasladan
fondos a disposicion del beneficiario. Tanto las 6rdenes de pago como los fondos pasan de la
institucion del pagador a la institucion del beneficiario (BIS, 2017). Un ejemplo de este tipo de
transferencias es la compra de unos tiquetes de avion: el pagador, elige el servicio a comprar y
realiza el pago desde su cuenta a la cuenta del comercio.
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Diagrama 3.1
Doble Rol del Banco Central del Brasil en Pix: regulador y operador

Regulacion del sistema Operador del sistema de liquidacion

A 5

Proveedor del Sistema de Proveedor del
serviciode pago del liquidacion de servicio H
pagador pago inmediato de pago del
| beneficiario |
Pagador Beneficiario

Cuenta a cuenta

Fuente: Banco Central de Brasil.

que tienen relacion con el sistema financiero en ese pais (BCB, 2020; Pinho, 2027;
Duarte et al., 2022).

La alta tasa de adopcion de Pix se puede sustentar en las condiciones previas a la
entrada de su operacion, como por ejemplo el alto uso de internet y de los teléfo-
nos celulares, y también en los roles ejercidos por el BCB como regulador y opera-
dor de los pagos inmediatos. Estas condiciones permitieron la creacion del ecosis-
tema de pagos inmediatos en Brasil, soportada en diferentes medidas, tales como
la posibilidad de realizar transacciones entre diversos agentes (P2P, P2B, B2B, P2G,
B2G)%, la participacion de un alto nimero de participantes en el sistema de pagos
inmediatos, el bajo costo, una experiencia simple para el usuario, entre otras. De
manera mas detallada, a continuacion se exponen cada una de estas medidas.

- Transacciones entre diversos agentes.

- Alto nimero de participantes en el sistema de pagos inmediatos y
obligacion a participar.

- Bajo Costo.

-Experiencia simple para el usuario.

Transacciones entre diversos agentes. A través de Pix es posible realizar transfe-
rencias entre personas, empresas y gobierno, como por ejemplo:

Pix permite transacciones principalmente mediante aplicaciones moviles y pla-
taformas de banca por internet. Una transaccion de Pix generalmente tiene como
destinatario un contacto predefinido de la lista del celular o un cédigo QR asocia-
do con la cuenta transaccional del beneficiario, por lo que no es necesario conocer
los datos de la cuenta del receptor del pago.

Alto nimero de participantes en el sistema de pagos inmediatos y obligacion a
participar. Los participantes en Pix pueden ser directos e indirectos. Los primeros
corresponden a instituciones financieras y de pago (alrededor de 780 entidades)
que ofrecen cuentas transaccionales. De las anteriores instituciones autorizadas

28 P2P: persona a persona; P2B: persona a negocio; B2B: negocio a negocio; P2G: persona a Gobierno,
y B2G: negocio a Gobierno.
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para funcionamiento por el BCB y que tengan mas de 500.000 cuentas activas de
clientes estan obligadas a participar, y deben ofrecer a sus clientes tanto el envio
como la recepcion de la transferencia a través de PIX, con el fin de garantizar una
mayor cobertura de la poblacion.

Los participantes indirectos liquidan sus operaciones por intermedio de un parti-
cipante directo o agente liquidador especial, el cual proporciona exclusivamente
el servicio de liquidacion a participantes diferentes a los directos. Entre los par-
ticipantes indirectos estan las demas instituciones financieras e instituciones de
pagos (incluidas las que no requieren autorizacion por parte del BCB29), las cuales
pueden suscribirse a Pix. En estos casos, son considerados parte del sistema de
pagos de Brasil y estan sujetos a una regulacion minima, desde el momento en que
presenten una solicitud para unirse a Pix.

Por otro lado, en Pix, por categoria de entidad, participan los proveedores de cuen-
ta transaccional, los agentes liquidadores especiales, los iniciadores y la entidad
gubernamental (Diagrama 3.2):

Reglas sobre participantes en Pix

e Instituciones financieras e instituciones de pago

\

reguladas por el BCB

-Participacion obligatoria con mas de 500.000 OOOOO
cuentas transaccionales activas > @
e Iniciadores > N Participantes
L. . $ directos =)
® Liquidadores especiales > = e indirectos ——
-Instituciones financieras con menos de 500.000 cuentas
transaccionales activas Sistema
-Instituciones de pago no reguladas de liquidacion Directorio®

® Entidad gubernamental

de pago inmediato

>
>

a/ EL BCB administra y opera el Directorio de Identificadores de Cuentas Transaccionales (DICT), componente que permite iniciar el pago de forma practica con mitigacion del riesgo de
fraude. EL DICT es una base de datos que almacena informacion sobre los usuarios receptores y sus respectivas cuentas transaccionales. En Pix el pagador debe disponer de la clave Pix del
destinatario, que puede ser cualquiera de las siguientes: niamero de identificacion (persona natural o persona juridica), email, nimero de teléfono o clave aleatoria. Si el pagador tiene esta
informacion guardada en su celular, puede usarla desde la lista de contactos del teléfono. Todas las instituciones que son participantes directos del sistema de pagos inmediatos deben

acceder directamente al DICT.
Fuente: Banco Central de Brasil.

+ El proveedor de la cuenta transaccional es una institucion financiera o de pago
que ofrece una cuenta transaccional al usuario final con el fin de pagar o reci-
bir pagos por Pix,

- Elagente liquidador especial es una institucion financiera o de pago autoriza-
da por el BCB para operar, y tiene por objeto prestar servicios de liquidacion
a otros participantes (indirectos), dando complimiento a los requisitos para
actuar como participante liquidador en el sistema de pagos inmediatos. Este
agente no cumple con los criterios obligatorios de participacion de Pix y no
envia ni recibe dinero por Pix a los usuarios finales,

29 Las instituciones de pago no sujetas a autorizacion de funcionamiento o en proceso de autoriza-
cion de funcionamiento por el BCB deben cumplir con los siguientes requisitos:

« Cumplimiento del reglamento. Se resalta lo relacionado con la capacidad técnica y operativa que
le permita responder por los deberes y obligaciones.

« Contrato con participante. Tener un contrato firmado con un participante responsable.

« Capital. Comprobar el pago y mantenimiento de al menos BRL1.000.000,00 (un millon de reales)
de capital.
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+ Eliniciador es una institucion financiera, institucion de pago y otras institucio-
nes autorizadas para operar por el BCB que, en el ambito de Pix, tengan como
objetivo exclusivo prestar un servicio de iniciacion de transacciones de pago®, y

+  La Secretaria del Tesoro Nacional (entidad gubernamental) tiene el objeto ex-
clusivo de realizar los cobros y pagos relacionados con sus actividades propias.

Por su parte, los usuarios finales no son participantes de Pix, pues solo se conside-
ran participantes a las instituciones aprobadas para tal fin.

Bajo costo. El BCB cobra a las instituciones financieras y de pago participantes en
Pix una tarifa para cubrir, sin fines de lucro, los costos de funcionamiento del sis-
tema. Pix no representa costo para las personas naturalesy realiza cobro de tarifas
a las personas juridicas. A las personas naturales no se les cobra por el envio y la
recepcion de fondos®. En el caso de personas juridicas, la institucion titular de la
cuenta del cliente podra cobrar una comisién como consecuencia del envio y re-
cepcion de fondos, a efectos de transferencia o compra®.

Por otro lado, por la prestacion del servicio de iniciacion de transacciones de pago
es posible cobrar una tarifa al cliente, incluida la persona natural®. El modelo de
tarifas (costo fijo o porcentaje) y los valores tarifarios pueden ser definidos libre-
mente por las instituciones.

Experiencia simple para el usuario. Pix esta disponible en canales de atencion pre-
senciales, como sucursales, cajeros automaticos o en corresponsales bancarios, y
en no presenciales, como celular e internet. Estos Gltimos pueden ser utilizados
mediante aplicaciones o tiendas en linea. En estos casos, el consumidor debera dar
su consentimiento para el inicio de la transaccion, siendo automaticamente dirigido
a la institucion en la que tiene cuenta para autenticar la transaccion, con los me-
canismos habituales como contrasena, biometria o reconocimiento facial. En Pix el
proposito es ofrecerle al usuario final la realizacion de transacciones faciles®.

Adicionalmente, en el Cuadro 3.1 se explican otros aspectos del modelo del sistema
de pagos inmediatos relacionados con la seguridad y la liquidacion.

En conclusion, las condiciones previas en Brasil a la entrada en operacion de Pix,
relacionadas con el alto uso de internet y de los teléfonos celulares, asi como el
rol del BCB al ser el responsable de la regulacion y operacion de la infraestructura
de compensacion y liquidacion de los pagos inmediatos, han sido factores claves

30 En el servicio de iniciacion de transacciones de pago en Pix, el usuario autoriza el inicio de una
transaccion de pago en una institucion diferente a la que tiene una cuenta.

31 Alas personas naturales se les cobra en Pix por utilizar el canal de atencion presencial o personal
de la institucion. También, al recibir un pago en Pix por ventas comerciales, en casos como:
« Mas de treinta transacciones en Pix al mes.
« Recibir el pago con codigo QR dinamico.
« Recibir el pago con codigo QR de una persona juridica pagadora.
« Recibir el pago en una cuenta definida en el contrato como de uso exclusivo con fines comerciales.
Otro concepto por el que a las personas naturales se les cobra en Pix, corresponde a un nimero de
transacciones de los servicios de retiro o cambio de efectivo, estos son gratuitos hasta la octava
transaccion. A partir de la novena operacion realizada, las entidades financieras o de pago titulares
de la cuenta del usuario pagador podran cobrar una comision por la operacion. El monto de la ta-
rifa cobrada es libremente establecido por la institucion y debe ser informado al usuario pagador
antes del paso de confirmacion de la transaccion. Los agentes de retiro no pueden facturar direc-
tamente estos cobros a los usuarios.

32 Las tarifas para comerciantes no son mayores a las comisiones de las tarjetas de crédito o débito
(BIS, 2020b).

33 https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Reso-
lu%C3 %A7 %C3 %A30 %20BCB&numero=19

34 Eldiseno de Pix se realizo buscando ofrecerle al usuario una experiencia simple e intuitiva, segura,
con un lenguaje claro, agil, preciso, transparente y conveniente, entre otros requisitos.
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Cuadro 31
Otros aspectos del modelo del sistema de pagos inmediatos en Brasil

Instrumento de pago Transferencia electronica inmediata®.

Pix se disend con el proposito de garantizar la seguridad en los diferentes aspectos del ecosistema, en las
transacciones, la informacion personal, la lucha contra el fraude y el lavado de dinero. Se estudiaron los
requisitos de disponibilidad, confidencialidad, integridad y autenticidad de la informacion y se implementaron
controles para garantizar un alto nivel de seguridad®’.

Seguridad

Cuentas. Los pagos inmediatos se liquidan en cuentas de proposito especial que las instituciones que
participan directamente en el sistema mantienen en el BCB, denominadas “cuentas de gago inmediato”. No
existe la posibilidad de un saldo negativo en las cuentas de pagos inmediatos.
Tipo. Elsistema de pago inmediato de Brasil tiene liquidacion bruta en tiempo real; es decir, procesa y liquida
Liquidacion transaccion por transaccion. Notifica la finalizacion de la transaccion tanto al pagador como al destinatario (los
fondos estan disponibles en hasta 10 segundos en la cuenta de la institucion receptora). Permite el traslado
de fondos entre cuentas, y el pago se origina desde una cuenta corriente, de ahorros o prepago. La estructura
tecnologica del sistema es centralizada, donde la comunicacion entre los distintos participantes y el BC se
realiza a través de mensajeria.

EL BCB recibi6 autorizacion del Consejo Monetario Nacional para otorgar una linea de redescuento a las
entidades financieras que participan directamente en el sistema de pagos inmediatos. Se trata de operaciones
de compra con compromiso de venta de valores publicos federales registrados en el Sistema Especial de
Liquidacion y Custodia (Selic), con entidades financieras que participan directamente en el sistema de pagos
inmediatos. El objetivo es ofrecer liquidez fuera del horario de operaciones del Sistema de Transferencia de
Reservas (STR), minimizando el riesgo de insuficiencia de recursos para los participantes. Para acceder a la
linea no es necesario que la institucion participe en el STR, debe ser una institucion financiera y participar en
Selicy el sistema de pagos inmediatos.

Linea de redescuento

a/Las entidades que ofrecen Pix pueden establecer limites maximos para el valor a transferir por criterios relacionados con la mitigacion del riesgo de fraude, lavado de dinero y la financia-
cion del terrorismo. Por la noche (entre las 20 h y 06 h) las transacciones entre particulares tienen un limite maximo de BRL1.000,00 (mil reales equivalentes a USD 212 délares). Los participan-
tes de Pix no pueden limitar el nimero de transacciones que pueden enviar o recibir los usuarios finales. El objetivo es evitar limites en el uso de Pix.

b/La seguridad de Pix se basa en cuatro dimensiones: autenticacion del usuario, la trazabilidad de transacciones, trafico seguro de informacion y reglas de trabajo. La autenticacion del usuario
solo puede realizarse en el ambiente seguro de la institucion del usuario, a la cual accede mediante su contrasefa o métodos integrados en el teléfono celular, como biometria, reconocimiento
facial o uso de tokens. El disefio tecnologico de Pix permite que todas las operaciones sean rastreables, garantizando asi la trazabilidad de las transacciones.

El trafico de informacion de transacciones se realiza de forma encriptada en la Red del Sistema Financiero Nacional, que es una red separada de internety en la que se realizan las transac-
ciones del sistema de pagos de Brasil. Todos los participantes de Pix deben emitir certificados de seguridad para poder realizar transacciones en esta red. Ademas, toda la informacion de las
transacciones y los datos personales vinculados a las claves de Pix se almacenan encriptados en los sistemas internos del BCB.

Fuente: BCB (Pix).

para la implementacion y adopcion acelerada y efectiva de este instrumento de
pago en Brasil. Por otra parte, el disefo del ecosistema, reflejado en las principa-
les caracteristicas del modelo, como la posibilidad de diversas transacciones (P2P,
P2B, B2B, P2G, B2G) que responden a las necesidades de los usuarios, la creacion
de una masa critica de usuarios dada la obligatoriedad de las instituciones ban-
carias mas grandes de participar (Duarte et al., 2022), el bajo costo por el envio y
recepcion de fondos (en general a las personas naturales no se les cobra, tienen
algunas excepciones, y a las personas juridicas se les cobra, hecho que estimula
la prestacion del servicio por parte de los proveedores de servicios de pago), la
experiencia simple para el usuario, entre otras, han hecho de Pix un sistema que,
aunque recientemente ha iniciado su operacion, tenga niveles de adopcion de
las transferencias inmediatas superiores a la de paises como Dinamarca, Suecia 'y
Australia. Sin duda, esta es una experiencia que invita a ser revisada para nutrirse
de sus aciertos.
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3.2 Posibles casos de uso de moneda digital de banco central en pagos
transfronterizos

Los pagos transfronterizos son aquellos en los que la parte que envia y la parte
que recibe transferencias de dinero residen en jurisdicciones distintas, y se gene-
ran por el comercio internacional, las inversiones extranjeras y el envio de remesas
entre personas (BIS et al. 2022; Sankar 2022). Debido a que esas transferencias de
dinero entre paises son costosas, demoradas y poco transparentes y accesibles,
el FSB, el CPMI y otros organismos internacionales establecieron su mejoramiento
como una tarea prioritaria desde inicios de 2020 (FSB, 2020).

La velocidad con la que se procesan y finalizan los pagos transfronterizos puede
verse disminuida por las fricciones que generan las largas cadenas de interme-
diacion en el procesamiento de los pagos, asi como por diferencias en las zonas
horarias y procesos bancarios (BIS et al., 2021a). Las cadenas de intermediacion
en los pagos transfronterizos dependen del nimero de bancos comerciales que
procesan las transferencias de dinero, e incluyen a los que ofrecen los servicios de
pago (el banco que originay banco que recibe el pago) y a los que ofrecen servicios
de corresponsalia bancaria que son los encargados de su liquidacion (véase Auer
et al., 2021)%. Una larga cadena de intermediacion puede generar retrasos en los
pagos transfronterizos, haciéndolos mas costosos y menos eficientes (FSB, 2020).
La diferencia en las zonas horarias del pais originador y del pais receptor también
puede disminuir la velocidad con la cual se procesan esos pagos, al restringir las
horas en las cuales ambas jurisdicciones se encuentran al mismo tiempo en ope-
racion (BIS et al., 2021a). Otras fuentes de friccion son la conversion de los valores
transferidos cuando las jurisdicciones involucradas manejan monedas distintas, y
las diferencias en el cumplimiento de los estandares legales y regulatorios entre
paises (Auer et al., 2021).

La introduccion de una moneda digital del banco central al por mayor (en adelan-
te, wCBDC) podria aumentar la eficiencia de los pagos transfronterizos al habilitar
su proceso de liquidacion en cualquier momento del dia (24/7), y simplificar su
proceso de finalizacion. Esa moneda digital seria una forma de dinero que el banco
central emitiria para que instituciones financieras y otros proveedores de servicios

35 Elndmero de bancos participantes sera mucho mayor cuando se deba realizar la conversion de las
monedas de las jurisdicciones involucradas (Auer et al., 2021).
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de pago puedan liquidar transacciones en mercados financieros (BIS et al., 2022)%*.
Con la wCBDC se podria facilitar la interconexion de sistemas de pago de alto valor
de diferentes jurisdicciones (que operen bajo la modalidad de liquidacion bruta
en tiempo real, LBTR), lo cual podria agilizar la liquidacion y compensacion de
esas transferencias de dinero entre paises (Payments Canada, 2022). Esta seccion
describe los principales aspectos relacionados con la wCBDC para pagos transfron-
terizos y algunos proyectos piloto recientes o en ejecucion.

3.2.1 Beneficios y riesgos esperados de emitir una wCBDC para uso transfronterizo

La introduccion de una wCBDC para pagos transfronterizos podria generar impac-
tos macroeconomicos y financieros que los bancos centrales deben revisar con
anticipacion para buscar la mejor manera de afrontarlos. Esta seccion presenta
una sintesis de la vision del BIS et al. (2021a) sobre los riesgos y beneficios que
podrian surgir si se implementa esa nueva forma de dinero del banco central.
Entre los beneficios esperados se encuentra el mayor acceso y menor costo de las
remesas, lo cual seria muy favorable para las personas que envian y reciben esas
transferencias. Otros beneficios potenciales serian una mayor integracion de los
mercados de capitales y un aumento en las oportunidades de inversion.

Entre los riesgos de esta iniciativa se encuentra la sustitucion de monedas, la cual
podria generar efectos no deseados en los paises involucrados?. Un aumento de
la demanda externa por una wCBDC podria generar movimientos considerables de
los flujos de capital para el pais emisor, lo cual podria interferir con su politica mo-
netaria. El pais que adopta la wCBDC de otra jurisdiccion podria experimentar una
reduccion en el mecanismo de transmision de la politica monetaria que se daria
por la disminucion en la cantidad de dinero sobre la cual el banco central podria
tener influencia. El riesgo de sustitucion de monedas sera mucho mayor en paises
con tasas de cambio volatiles y altos niveles de inflacion.

La mayor integracion de los mercados de capitales podria generar una mayor
transmision de las condiciones financieras globales, al aumentar la volatilidad de
los flujos de capital y el riesgo de contagio. Esto podria disminuir la efectividad de
las medidas que tradicionalmente se usan para controlar las entradas y salidas de
dinero en la economia, lo cual podria reducir la capacidad del banco central para
controlar la tasa de cambio y las condiciones financieras locales. Por lo anterior,
sera necesario contar con una regulacion financiera que permita limitar, cuando
se considere necesario, la sustitucion de monedas digitales de bancos centrales
en diferentes jurisdicciones (WCBDC) y mitigar los efectos adversos de la volatili-
dad en los flujos de capital y el riesgo de contagio. También sera fundamental la
cooperacion entre bancos centrales para definir medidas de politica orientadas a
reducir esos riesgos®.

3.2.2 Modelos de interoperabilidad de monedas digitales de bancos centrales
Los sistemas internacionales (o modelos de interoperabilidad) de wCBDC se ba-

san en acuerdos multiples de monedas digitales de bancos centrales para realizar
pagos transfronterizos, y se conocen como multiCBDC o mCBDC (véase Auer et al.,

36 Otra moneda digital del banco central es la CBDC al por menor, la cual seria emitida para uso de la
poblacion y el comercio.

37 La sustitucion de monedas generalmente se origina en una pérdida de confianza en la moneda
local, provocada por el empeoramiento de las condiciones locales. Esa sustitucion dependera,
en buena medida, de las condiciones macroeconomicas y financieras de los paises involucrados.

38 La armonizacion legal para prevenir el lavado de activos y la financiacion al terrorismo también
requiere de una estrecha coordinacion entre paises.
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2021). Esos sistemas serian operados de manera conjunta por los bancos centrales
participantes, y tendrian como propdsito mejorar el procesamiento de los pagos
transfronterizos al aumentar su compatibilidad e interconectar sistemas de pago
locales (Carstens, 2021).

En el ambito internacional, la interoperabilidad hace referencia a la facilidad con
la cual los bancos comerciales 'y proveedores de servicios de pago de diferentes ju-
risdicciones pueden ejecutar, compensary liquidar transacciones sin la necesidad
de conectarse a multiples sistemas de pago (Boar et al., 2021)*. La interoperabili-
dad internacional se puede definir entre sistemas de wCBDC, o entre estos dltimos
y los sistemas de pago tradicionales (BIS, 2021b)*. Los sistemas de CBDC que se
describen a continuacion se diferencian entre si por el grado de interoperabilidad
que permiten a las jurisdicciones participantes.

3.2.2.1 Modelo 1: sistema de wCBDC compatibles

La interoperabilidad internacional en un sistema de wCBDC compatibles tiene lu-
gar mediante la coordinacion de estandares técnicos (i. e., practicas de mercado,
formatos de mensajeria, requerimientos de datos, interfaces de usuarios, etc.) y
estandares legales, regulatorios, de supervision y oversight. Estos Gltimos estan-
dares no técnicos seran fundamentales para lograr una amplia participacion de
las instituciones financieras, y para facilitar el cumplimiento de las regulaciones
enfocadas a los clientes, monitorear las transacciones, y prevenir el lavado de ac-
tivos y la financiacion al terrorismo (BIS et al., 2021a). No existen aidin proyectos ni
experimentos relacionados con este tipo de sistema.

3.2.2.2 Modelo 2: sistemas de wCBDC conectadas bilateralmente

Las redes de CBDC en este sistema estaran interconectadas mediante una inter-
faz técnica compartida o un mecanismo de compensacion comin. En la inter-
faz técnica compartida se requieren acuerdos contractuales que permitan a los
participantes de un sistema realizar pagos a los participantes de otro sistema. En
el mecanismo de compensacion comin (common clearing mechanism) los siste-
mas se interconectarian mediante cuentas de liquidacion designadas (BIS et al.,
2021a). A continuacion se presenta una breve descripcion de dos proyectos basa-
dos en el sistema de interconexion bilateral.

+  Proyecto Jasper-Ubin: en el ano 2016 el banco de Canada inicid su proyecto
Jasper para evaluar el uso de la tecnologia de registro distribuido (DLT, por su
sigla en inglés) en la compensacion y liquidacion de pagos y activos financie-
ros. En las fases 1y 2 se realizaron pruebas de concepto para evaluar diferentes
alternativas de diseno para un sistema de pagos interbancarios basado en DLT.
En la fase 3 se incluyd una wCBDC para evaluar el mecanismo de liquidacion
entrega contra pago (DvP) para activos tokenizados, y la fase 4 incorpor6 al
banco central de Singapur y su proyecto Ubin para evaluar un sistema que
combina los proyectos de cada jurisdiccion (Didenko y Buckley, 2021). En esa
Ultima fase se han hecho experimentos para evaluar una red transfronteriza
entre Canada y Singapur, que conecta dos plataformas (i. e., Corda y Quorum)
para permitir pagos de alto valor. Los prototipos de redes evaluados hasta el
momento han podido interoperar, facilitando los pagos transfronterizos entre
esas jurisdicciones (Bank of Canada, Monetary Authority of Singapore, 2019).

39 Los bancos centrales también deben considerar otros aspectos de disefio, como las reglas sobre
la finalidad de la liquidacion y criterios para la participacion de los sistemas de pago de alto valor
con liquidacion de dinero del banco central (BIS et al., 2021a).

40 La interoperabilidad internacional es un aspecto de disefio de la wCBDC que sera crucial para evi-
tar la fragmentacion de los mercados (véase BIS, 2021b).
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En el proyecto Jura participaron el Banco de Francia, el Hub de Innovacion del
BIS, el Banco Nacional Suizo, y un consorcio de empresas privadas. Los experi-
mentos se realizaron con transacciones en valor real liquidadas por los bancos
comerciales en su respectivo sistema LBTR, y no en un sandbox regulatorio,
como se hizo en otros proyectos. En este proyecto se intercambiaron wCBDC
denominadas en euros y francos suizos en una misma plataforma (de regis-
tro distribuido, DLT), lo cual permitié que los pagos transfronterizos fluyeran
directamente entre instituciones financieras domiciliadas en Francia y Suiza.
Adicionalmente, se utilizaron activos tokenizados y se realizaron liquidaciones
transfronterizas de moneda extranjera (FX) y otros activos financieros. En el
proyecto Jura se evaluaron los mecanismos de liquidacion de pago contra pago
(PvP) y entrega contra pago (DvP), y se explord como la seguridad de dinero del
banco central se puede extender para la liquidacion de pagos transfronterizos.
Los resultados del proyecto mostraron que la wCBDC permitiria una liquida-
cion segura y eficiente de las transacciones financieras. En lo que respecta a
las transacciones de valores, se pudo verificar que el uso de la wCBDC podria
aumentar la eficiencia operativa de los mercados primario y secundario (Ban-
que de France et al., 2021)."

3.2.2.3 Modelo 3: sistema unico para maltiples wCBDC

El sistema (nico de multiCBDC consiste en la creacion de una nueva plataforma de
pagos multilateral que seria operada de manera conjunta por los bancos centrales
participantes (BIS et al., 2022). Esa nueva plataforma serviria como un sistema in-
ternacional de pagos que registraria todas las obligaciones y contaria con un solo
conjunto de reglas, de sistemas técnicos y de participantes. Estos altimos podran
acudir al nuevo sistema de pagos para transar en una Unica plataforma comun,
que permitira al pagador enviar su pago en una wCBDC y el receptor obtenerlo en
su wCBDC local (BIS et al., 2021a). Con este sistema para multiples CBDC se podran
evitar las largas cadenas de intermediacion al evitar los servicios de corresponsa-
lia bancaria que actualmente se utilizan en el procesamiento de los pagos trans-
fronterizos, ya que tanto los bancos centrales como las instituciones financieras
podran intercambiar directamente las wCBDC (Carstens, 2021)*2. A continuacion se
presenta una breve descripcion de tres proyectos basados en el sistema Gnico de
multiCBDC:

En el Proyecto Inthanon-LionRock, actualmente conocido como m-Bridge,
participan el Hub de Innovacion del BIS y los bancos centrales de Tailandia,
Emiratos Arabes Unidos, China y Hong Kong. Este proyecto tiene como propo-
sito disenar una infraestructura transfronteriza que ofrezca servicios de pago
a bajo costo, rapidos, operativamente eficientes, y resilientes a flujos de pago
complejos. La primera fase del proyecto consistio en una prueba de concepto
para que los bancos comerciales de Hong Kong y Tailandia pudieran realizar
transaccionesy liquidaciones en moneda extranjera, para lo cual se desarrollo
una plataforma comin que facilito las transferencias de fondos transfronteri-
zos en tiempo real. La segunda fase consistio en mejorar el prototipo de la fase
inicial para incluir wCBDC de otras jurisdicciones. Los pagos transfronterizos en
esa fase se procesaron por medio de una red de corredores que conectaron los
sistemas wCBDC de Hong Kong, Tailandia y China. La tercera fase del proyecto
inicio en febrero de 2021 e incluyd a los Emiratos Arabes Unidos y cambio el
nombre del proyecto a mCBDC Bridge o mBridge (BIS et al., 2021b).

41 La liquidacion transfronteriza, ocasionada por el intercambio de monedas y activos entre insti-
tuciones financieras domiciliadas en diferentes jurisdicciones, se realiza actualmente mediante
arreglos internacionales (e. g.: depdsito central de valores internacional, o ICSD por su sigla en
inglés), o en bancos de corresponsalia (Banque de France et al., 2021).

42 Segln Carstens (2021), el sistema bancario corresponsal es lento, opaco y muy costoso.
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El Proyecto Aber reiine a los bancos centrales de los Emiratos Arabes Unidos
y Arabia Saudita, y a tres instituciones financieras de cada jurisdiccion. Este
piloto de wCBDC basado en DLT tiene dos propdsitos: acortar las cadenas de
transacciones transfronterizas y eliminar la participacion de los bancos corres-
ponsales en el proceso de liquidacion. En este proyecto los movimientos de
los fondos se han realizado en tiempo real, y la finalidad de la liquidacion y su
irrevocabilidad se han garantizado mediante una firma (BIS et al., 2021b). El uso
frecuente de los corredores transfronterizos permitira agilizar la liquidacion y
transparencia de los pagos, asi como reducir sus costos y riesgos (Payments
Canada, 2022).

En el proyecto Dunbar participan los bancos centrales, instituciones financie-
ras y empresas tecnologicas aliadas de Australia, Malasia, Singapur y Surafri-
ca. El proyecto consiste en evaluar una plataforma comdn (multiCBDC) que
permita a las instituciones financieras liquidar transacciones transfronterizas
en diferentes wCBDC. Al término de la primera fase del proyecto se finalizaron
dos prototipos de una plataforma técnica compartida, se exploraron diferentes
prototipos DLT y diferentes mecanismos de validacion para apoyar la platafor-
ma comun (Carstens, 2022; Payments Canada, 2022). Aunque el proyecto solo se
ha enfocado en pagos interbancarios, la plataforma multiCBDC puede proveer
otro tipo de servicios, tales como la emision e intercambio de activos digitales,
pagos condicionales, integracion con otras plataformas, y aplicaciones para
apoyar la financiacion del comercio internacional. Para la siguiente fase del
proyecto se planea desarrollar y evaluar una plataforma comin, y desarrollar
mecanismos para asegurar la conectividad con otros proyectos multiCBDC (BIS
et al., 2022).

3.2.3 Conclusiones

Los pagos transfronterizos pueden verse afectados por multiples fricciones que
impiden aumentar su velocidad, disminuir sus costos y mejorar su eficiencia ope-
rativa. La emision de una moneda digital de banco central al por mayor (wCBDC)
podria contribuir a mejorar esos aspectos al simplificar las largas cadenas de in-
termediacion (i. e., prescindir de los bancos corresponsales en el proceso de liqui-
dacion) y permitir que los pagos transfronterizos sean mas transparentes e inme-
diatos. El sistema wCBDC que se adopte debe ser interoperable con los sistemas de
otros paises. Ese grado de interoperabilidad internacional es, precisamente, el que
permite diferenciar los tres modelos existentes: el sistema de wCBDC compatibles
que consiste en la coordinacion de politicas y estandares entre los paises partici-
pantes; el sistema que interconecta bilateralmente redes de wCBDC, y el sistema
Gnico para multiCBDC que ofrece una plataforma com(n para que las instituciones
financieras de varios paises puedan transar en diferentes monedas digitales de
bancos centrales. Los grupos de paises que a la fecha se encuentran adelantando
proyectos para mejorar los pagos transfronterizos se han enfocado en el sistema
de interconexion bilateral y el sistema (nico de multimonedas. Los proyectos y
pilotos mencionados se encuentran en fases de experimentacion, y ninguno ha
pasado a su implementacion definitiva.
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3.3 Ecosistema fintech y pagos digitales

Las empresas fintech se caracterizan por utilizar desarrollos tecnologicos para
brindar servicios financieros innovadores. En Colombia estas empresas han tenido
una evolucion importante en nimero, valor de activos e ingresos registrados.

Frente al primer item, de acuerdo con Colombia Fintech, el Grafico 3.1 muestra que,
a corte de 2021, en el pais se identificaron 299 empresas donde 2018 fue el ano
con el mayor nimero de nuevas empresas que ingresaron al ecosistema fintech
(cuarenta en total). En relacion con la distribucion de estas empresas segiin tipo
de negocio, se observa que el 60% estan enfocadas en crédito y pagos digitales
(Grafico 3.2).

Acorde con lo anterior, tanto crédito como pagos digitales son los nichos con la
mayor contribucion en valor de activos e ingresos al ecosistema. En relacion con
los activos, a corte de 2021 el valor de las 299 empresas ascendio a COP 6,4 billones (b),
donde el crédito digital aporto cerca del 52% y los pagos digitales un 16 % (Grafico 3.3).
Con respecto a los ingresos, del total registrado en 2021 por el ecosistema (COP3,7 b),
el 62% correspondio a pagos digitales y el 25% a crédito digital (Grafico 3.4).

En relacion con las principales caracteristicas de las empresas involucradas en
los pagos digitales, estas pueden ser o no entidades financieras, ofreciendo sus
servicios en las diferentes etapas de la cadena de valor. Estos servicios incluyen la
oferta de medios de pago como el deposito electronico, e involucran canales digi-
tales como internet, telefonia movil, datafonos, entre otros y utilizan las tarjetas y
transferencias como instrumentos de pago.

En general, estos servicios incluyen la oferta de medios de pago como billeteras
electronicas el (deposito electronico); involucran canales digitales como internet,
telefonia mavil, datafonos, entre otros, y utilizan las tarjetas y transferencias como
instrumentos de pago.

Al considerar que un proceso de pago se encuentra conformado por tres etapas:
1) inicio del pago, 2) compensacion y liquidacion, y 3) recepcion del pago, las Fin-
tech se enfocan en la primera y Gltima etapa. Ofrecen servicios como pasarelas de
pago, billeteras moviles, datafonos, codigos QR, y adquirencia, entre otros. Dada
su naturaleza, aportan un alto desarrollo tecnoldgico; por ejemplo, la construccion

Al
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Grafico 31
Evolucion ecosistema Fintech Colombia
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Grafico 3.2
Distribucion entidades segiin actividad 2021
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Grafico 3.3
Distribucion activos segiin actividad 2021
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Grafico 3.4
Distribucion ingresos segln actividad 2021
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de apis®, las cuales son interfaces que han permitido el desarrollo de modelos
de negocio innovadores y a la medida, en donde se incorporan diferentes instru-
mentos de pago (tarjetas débito, crédito, transferencias, efectivo) con una amplia
cobertura geografica en el pais, lo que genera accesibilidad e inclusion financiera
(Colombia Fintech, 2022a; BPI, 2012).

En general, en la primera etapa se utilizan los instrumentos y canales de pago para
comunicar a los usuarios con sus entidades, con el fin de autorizar los pagos. Con
sus innovaciones, las fintech han facilitado la experiencia de usuario, al simplificar
el acceso a los pagos digitales de personas y comercios.

43 Interfaz de programacion de aplicaciones (API): un conjunto de reglas y especificaciones para pro-
gramas de software para comunicarse con otro programa, que forma una interfaz entre diferentes
programas y facilita su interaccion (BPI, 2019).
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En la tercera etapa se destaca, la actividad de varias empresas fintech en la vincu-
lacion de clientes al sistema financiero por medio de los depdsitos electronicos,
con el proposito de facilitar la recepcion de pagos. Una labor similar a la adquiren-
cia convencional. Los comercios (en su gran mayoria pequefios) se han beneficiado
con las ventas en linea, las cuales se logran a partir de ofrecer sus productos por
internet, informacion a la que los consumidores acceden con sus computadores y
dispositivos moviles. En general estas ventas por internet se acompanan de solu-
ciones de pago, igualmente, en linea.

En la Imagen 4.1 se muestra un grupo de entidades que participan activamente en
los procesos de pago dentro de las etapas descritas.

Imagen 4.1
Grupo de entidades que participan en la cadena de valor de pagos
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Fuente: Colombia Fintech (2021)

Lo anterior denota que el ecosistema fintech ha tenido una evolucion importante
en materia de pagos digitales y que estos, a su vez, han dinamizado la cadena de
valor de los servicios de pago. Esto, no solo por el mayor nimero de entidades
participantes, sino también por las innovaciones que han logrado introducir al
mercado. De acuerdo con Colombia Fintech (2022b), las fintech han participado en
la profundizacion de diversos servicios, como pagos por mensajeria instantanea,
codigos QR o a través de biométrica, entre otros. No sobra senalar que la situacion
de aislamiento generada por el Covid-19 fue un acelerador de estas tecnologias,
ya que obligd a los comercios a brindar nuevos canales de pago no presenciales
confiables y seguros, impulsando asi la reactivacion economica y la inclusion fi-
nanciera.
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Anexo 1: Pagos en los mercados financieros

Anexo

El ciclo de vida de las operaciones realizadas en los mercados financieros se inicia con
una instruccion de compra o venta, u orden de transferencia de un activo financiero, y
finaliza con la entrega del activo negociado. Los activos financieros normalmente ne-
gociados son: bonos publicos y privados, acciones, divisas y derivados financieros. La
mayoria de estas operaciones, para su cumplimiento final, requieren la compensacion
y liquidacion del activo financiero en las infraestructuras creadas para tal fin (dep6-
sitos de valores, entidades de contrapartida central, entre otras) y la transferencia de

dinero.

Dicha transferencia, que en términos diarios implica altas sumas de dinero, requiere
estar representada en un activo seguro para la liquidacion final de las obligaciones en
las infraestructuras que apoyan las operaciones entre intermediarios financieros. En
este sentido, las mejores practicas internacionales, plasmadas en los Principios para
las infraestructuras del mercado financiero (del BPI y la Organizacion Internacional
de Comisiones de Valores, OICV, 2012), recomiendan que esta liquidacion se realice
con dinero del banco central a fin de evitar los riesgos de crédito y de liquidez que
existirian si se utilizara medios de pago emitidos por bancos comerciales (principio 9).

Como se menciono en el panorama general de la infraestructura financiera, en Co-
lombia el sistema de pagos de alto valor, o sistema de cuentas de depdsito (CUD)
del Banco de la Repiblica, es el eje central de la infraestructura financiera donde se
pagan las operaciones originadas en los sistemas de compensacion y liquidacion de
activos financieros, asi como las obligaciones multilaterales netas de las entidades

participantes en sistemas de pago de bajo valor.

1. Sistema de pagos de alto valor

1.1 Aspectos generales y evolucion

A diciembre de 2021 en el sistema de pagos de alto valor del Banco de la Republica (CUD)
136 participantes directos tenian cuenta de deposito. En el Cuadro A1 se discrimina la

cantidad de participantes para cada tipo de entidad.

En lo relacionado con la evolucion de las cifras, en el Grafico A1.1y el Cuadro A1.2 se
puede observar el niUmero y valor de las operaciones cursadas en el sistema. El prome-
dio diario en nimero de operaciones (6:188) disminuyo en un 5,34 % en 2021 con res-
pecto al afo anterior; asimismo, el valor nominal (COP53,2 b) disminuyd en un 4,10 %,
comparado con ese mismo ano. En términos reales el valor promedio diario tuvo una
disminucion del 9,2%. En el total anual, el valor cursado represento 11,1 veces el PIB
colombiano' en 2021; es decir, un promedio diario del orden del 4,53% del PIB, menor

al comportamiento de 2020, el cual representd un 5,56 %.

1 Los valores del PIB que aqui se contemplan corresponden a las estimaciones oficiales del Departa-
mento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE) con la nueva base 2015 de las cuentas nacio-
nales. Para 2021 se considera como referencia el valor preliminar del PIB estimado por el DANE de

COP1.176 b.
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Cuadro A11
Nimero de participantes por tipo de entidad

Tipo de entidad Namero de participantes

Bancos

Sociedades fiduciarias

Sociedades comisionistas de bolsa

Aseguradoras

Companias de financiamiento

Entidades financieras plblicas

Operadores de informacion de la seguridad social

Cooperativas financieras

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

Fondos de pensionesy cesantias

Corporaciones financieras

Sociedades especializadas en depositos y pagos electronicos - SEDPE

Capitalizadoras

Banco de la RepUblica

Direccion General de Crédito Piblico y del Tesoro Nacional

La Nacion Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico: sistema general de regalias

Bolsa de valores

Deposito centralizado de valores

Camaras de riesgo central de contraparte

Titularizadora
Total

28
27
16
13

=
o

L U U G i O G % R OF T - ¢ | IS 2 I ) B <)

—
w
(o)}

Fuente: Banco de la Repiblica (CUD).

Grafico A1
Estadisticas de nimero y valor de operaciones del sistema
de pagos de alto valor CUD, promedios diarios
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1.2 Indicadores de concentracion

En el Cuadro A1.3 se presentan estimativos del nivel de con-
centracion de los pagos entre los participantes directos en el
sistema de pagos de alto valor (excluyendo algunos pagos).
Tomando como referencia el 70% del total de los pagos, se es-
tablece cuantas entidades y qué porcentaje del total de parti-
cipantes abarca dicha referencia, y se observa que entre 2020
y 2021 la concentracion permanece estable en quince entida-
des, pero el porcentaje total de participantes que generaron
esta concentracion disminuye levemente al pasar del 11,5% en
2020 al 10,9 % en 2021.

Particularmente, para 2021 se aprecia que, mientras el 10,9% de
los participantes mas activos (quince entidades) originaron el
72,09% de los pagos del CUD —doce bancos: 60,96%; una socie-
dad fiduciaria: 4,64%; una sociedad comisionista de bolsa: 4,26%
y una corporacion financiera: 2,34%, el 89,1% restante de los par-
ticipantes enviaron apenas el 27,91% de los pagos totales.

En el Cuadro Al.4 se puede observar la cronologia del sistema
CUD que ilustra por franjas de tiempo de una hora, desde que
inicia el servicio de transferencias hasta su cierre, los porcenta-
jes de liquidacion acumulados de las operaciones para los con-
ceptos mas relevantes que afectan los saldos de las cuentas de

2 Se excluyen los pagos de la DGCPTN y del Banco de la Repiblica.



Cuadro A1.2
NGamero y valor de operaciones en el sistema CUD

Promedio diario

Valor transaccion

Valor

Valor anual

Anexo

promedio Valqr anual
: : (miles de (miles de (nimero de

Ndmero de : (miles de ) (milesde | Ngamero de llones d millones del

operaciones (mlles de millones (mlles de millones operaciones mitlones de pesos veces de
millones de | de pesos | millonesde | de pesos pesos) constantes PIB)

pesos) constantes pesos) constantes de 2021)
de 2021) de 2021)

2012 8.196 38132 54.432 4,7 6,6 2.016.269 9.380.456 13.390.308 14,1
2013 6.925 34.543 48.372 5,0 7,0 1.689.588 8.428.598 11.802.844 11,8
2014 7.570 35.925 48.531 4,7 6,4 1.847.039 8.765.618 11.841.654 11,5
2015 7.430 41.767 52.847 5,6 7 1.805.454 10.149.449 12.841.824 12,6
2016 7.574 52.083 62.318 6,9 8,2 1.863.090 12.812.358 15.330.051 14,8
2017 7.921 55.305 63.573 7,0 8,0 1.932.687 13.494.365 15.511.854 14,7
2018 8.007 54.977 61.250 6,9 7,6 1.969.837 13.524.386 15.067.518 13,7
2019 6.774 50.752 54.473 7,5 8,0 1.652.880 12.383.453 13.291.334 1,7
2020 6.537 55.527 58.649 8,5 9,0 1.589.352 13.516.504 14.276.391 13,5
2021 6.188 53.253 53.253 8,6 8,6 1.516.294 13.047.093 13.047.093 11

Fuente: Banco de la Repiblica (CUD).

Cuadro A1.3

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

Namero de Porcentaje de
participantes participantes

deposito. Asi, por ejemplo, se puede establecer que, en prome-
dio diario del ano 2021, a las 14:59 horas ya se habia finalizado
el 65% de las compraventas del mercado secundario y el 70%
de los repos intradia. En valor agregado para todo el sistema, es
posible observar, por ejemplo, que a las 13:59 horas ya se habia
liquidado el 30% de las operaciones.

Al extremo derecho del Cuadro Al.4 se muestra para cada con-
cepto el valor total liquidado (promedio diario), de tal manera
que se puede traducir cada porcentaje de cumplimiento acumu-
lado en su correspondiente valor. Continuando con el ejemplo
de compraventas, el mencionado 65% corresponde a COP2,2 b

Un objetivo adicional de la presentacion de esta informacion
consiste en detallar los efectos que la diversidad de operacio-
nes impone sobre la liquidez intradia del sistema. Por facilidad
de seguimiento, se ha detallado por colores para poder presen-
tar diferentes impactos sobre dicha liquidez, de la siguiente ma-
nera, 1) amarillo: operaciones que tienen un efecto neutro o de
suma cero sobre el agregado, pues los fondos debitados a un

2012 16 10,0
2013 15 9,4
2014 14 9,3
2015 14 9,9
de los COP3,4 b.
2016 14 9,9
2017 13 9,6
2018 13 9,4
2019 15 10,7
2020 15 1,5
2021 15 10,9

Fuente: Banco de la Repblica (DSIF).

participante son acreditados simultaneamente a otro por igual
cuantia; 2) rojo: operaciones que drenan o retiran liquidez del
agregado del sistema de pagos, ya que los fondos debitados a
un participante se transfieren a agentes extrasistema, como lo
son el Banco de la Repiblica o el Ministerio de Hacienda, o bien
permanecen congelados en otro sistema externo (por ejemplo
la CRCC) durante determinado periodo y vienen a restituirse con
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Cuadro Al.4
Linea de tiempo para la liquidacion de las operaciones en el CUD (promedios diarios para 2021)

Origen y conceptos de operaciones Valor t°tal_ liql_‘id_ado
promedio diario
Operacion con deuda piblica en el DCV (miles de millones)
Mercado primario Porcentaje de liquidacion acumulado en cada franja horaria Porcentaje de liquidacion acumulado en cada franja horaria
Colocaciones 0,00 0,00 0,00 0,55 1,62 19,30 26,42 44,55 65,58 80,25 94,27 98,71 99,79 100,00 COP 270,09
Pago de capital y rendimientos 2,89 2,89 17,25 17,40 18,35 47,10 19,79 19,95 19,97 19,97 19,97 19,97 19,98 19,97 22,14 100,00 COP 199,72

Mercado secundario

Compraventas 0,13 013 0,13 0,19 0,63 18,25 20,03 23,36 | 64,66 | 77,69 | 92,48 | 97,87 | 99,36 | 99,71 99,98 100,00 COP 3.409,77

Mercado monetario

,%l"H"aE't”C'O" simultaneas, repos entre terceros y TTV 0,21 0,21 0,21 0,43 1,74 29,72 29,72 31,08 33,20 76,74 87,39 97,00 99,11 99,59 99,83 99,99 COP 5.866,06
fn‘ﬁg‘:es"’” simliltaneas, repos entre tercerosy TV 0,21 071 416 6,59 973 56,39 56,39 57,22 57,70 82,27 89,36 97,97 99,34 99,77 99,88 99,98 COP 5.837,12

Politica monetaria
Constitucion de repos de expansion 0,01 0,01 0,01 0,01 0,16 0,47 1,42 15,10 44,57 73,81 93,31 99,12 99,79 100,00 COP 6.325,38
Retrocesién de repos de expansion 0,00 0,03 0,77 2,35 3,87 6,56 10,13 2513 76,75 89,45 98,19 99,74 99,86 99,97 100,00

Provision de liquidez del sistema de pagos (Banco de la Repiblica)
Constitucion de repos intradia 0,00 1,63 5,51 16,94 31,41 40,90 53,39 62,82 69,82 81,74 90,51 96,47 98,78 99,96 100,00 100,00 COP 1.721,27
Retrocesion de repos intradia 0,45 0,47 0,55 0,94 1,43 1,84 2,95 4,68 7,48 13,93 37,25 75,89 96,15 99,80 99,93 100,00 COP 1.736,20

Transferencias directas de fondos en el CUD

Titulos valores (subidas/bajadas de dinero) 0,35 5,83 8,93 13,44 17,18 20,19 22,95 26,54 32,99 47,29 62,64 7712 88,87 98,47 99,58 100,00 COP 6:187,45
Constitucion de interbancarios intradia 5,73 5,73 10,24 47,63 55,19 56,51 60,47 64,49 70,20 72,60 73,67 73,96 74,04 74,07 94,32 100,00 COP 276,85
Retrocesion de interbancarios intradia 0,00 0,25 0,25 0,37 0,46 1,76 6,57 12,84 14,91 16,91 24,49 39,51 82,26 97,61 99,74 100,00 COP 143,02
Constitucion de interbancarios a uno o mas dias 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,08 0,48 1,19 3,65 21,45 59,21 89,36 98,83 100,00 COP 489,15
Retrocesion de interbancarios a uno o mas dias 0,00 0,00 0,00 0,29 0,99 3,07 4,36 7,90 20,62 4417 70,22 95,96 99,86 100,00 COP 468,12
Constitucion de interbancarios: IBR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 97,33 97,33 97,74 99,97 99,97 100,00 COP 320,00
Retrocesion de interbancarios: IBR 0,00 0,00 0,10 1,36 2,91 5,45 9,13 11,09 95,52 97,38 99,07 99,49 100,00 COP 320,02
Impuestos 0,01 0,05 15,08 62,44 96,32 99,77 99,93 99,94 99,98 99,99 100,00 COP 687,17
Custodios 1,34 1,44 2,39 7,47 17,26 23,59 28,29 33,37 40,81 51,67 67,70 83,39 95,21 98,93 99,56 100,00 COP 3.831,21
Divisas liquidadas por fuera de la Camara 0,00 0,01 1,78 3,83 6,96 13,41 21,04 29,80 46,96 66,49 83,92 96,66 99,48 99,97 100,00 COP 265,95
Deceval

Mercado primario
Colocaciones 0,04 0,04 0,04 0,70 3,73 10,27 13,00 16,22 21,60 35,40 57,29 84,71 97,85 99,65 99,99 100,00 COP 171,08
Pago de capital y rendimientos 0,13 0,13 013 0,41 1,22 1,53 3,93 5,96 6,77 19,73 82,55 96,87 99,20 99,38 100,00 COP 275,92
Mercado secundario
Compraventas 0,00 0,00 0,01 0,17 0,76 2,31 5,26 10,72 23,27 46,79 74,67 93,46 98,92 99,60 99,95 100,00 COP 299,93

Mercado monetario

Constitucion de simultaneas 0,03 0,03 0,03 0,04 0,18 2,75 10,44 21,57 60,63 81,14 92,56 98,84 99,85 99,98 99,98 100,00 COP 56,59

Retrocesion de simultaneas 0,00 0,00 8,76 29,31 51,49 64,35 74,18 8217 92,21 96,85 99,11 99,85 100,00 COP 56,55

Constitucion de repos 0,02 0,02 0,02 2,85 12,93 30,87 58,66 80,52 90,98 94,93 98,34 99,19 99,96 100,00 COP 2,77

Retrocesion de repos 0,00 0,00 79,23 80,02 95,62 96,71 97,89 98,47 99,65 99,73 99,86 99,86 99,86 100,00 COP 2,77
Otros

Cambio de depositante 0,13 0,13 0,14 420 13,90 22,09 26,97 29,63 32,64 42,99 67,34 90,69 98,14 99,36 99,80 100,00 COP 143,77

Efecto neutro de liquidez

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

Fuente: Banco de la Repiblica (DSIF).
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Cuadro Al.4 (continuacion)

Linea de tiempo para la liquidacion de las operaciones en el CUD (promedios diarios para 2021)

Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC)

Anexo

Valor total liquidado

promedio diario
(mm)

Entidades pagan posicion débito a la CRCC 0,01 76,87 78,66 79,18 79,67 80,25 80,55 80,94 82,75 89,98 95,62 98,18 99,83 99,98 100,00 COP 42,09
CRCC paga posiciones crédito a las entidades 72,21 89,71 89,75 91,30 92,85 95,87 97,27 98,07 99,20 99,88 99,89 99,98 100,00 100,00 COP 42,09
Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC)- segmento divisas
Entidades pagan posicion débito a la CRCC 1,60 5,39 13,36 21,13 29,46 37,74 44,52 88,14 89,31 89,40 89,40 89,40 89,40 89,40 97,35 100,00 COP 1.128,30
CRCC paga posiciones crédito a las entidades 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,88 97,10 100,00 COP 1.128,30
Sistemas de pago de bajo valor
ACHs 0,00 0,01 0,03 7,85 41,27 4418 52,09 56,31 64,10 72,84 82,11 93,64 97,08 99,85 99,93 100,00 COP 2.230,58
Redes de tarjetas y cajeros 0,07 0,08 0,46 5,60 2814 53,58 60,35 70,04 82,93 84,61 84,77 85,02 99,95 100,00 COP 321,82
Cheques (Cedec y camaras delegadas) 0,00 0,00 0,02 0,05 0,09 95,80 98,23 98,48 98,71 99,03 99,48 99,77 99,93 99,99 100,00 100,00 COP 192,23
Linea del tiempo agregada para todo el sistema CUD 1,67 2,59 4,03 707 12,43 21,50 24,24 29,64 47,51 57,59 68,12 Th bl 77,45 89,21 91,58 100,00 COP 53.253,00
Porcentaje del nimero de operaciones tramitadas por hora (no 0,03 174 3,27 5,09 6,42 10,83 5,30 5,65 17,37 13,35 14,43 8,79 3,87 1,98 0,73 135 CoP 6.188,00
Efecto neutro de liquidez
[l Efecto neutro de operaciones liquidadas con ahorro de liquidez
Efecto drenaje de liquidez
Efecto inyeccion de liquidez
Fuente: Banco de la Repablica (DSIF).
Grafico A1.2

posterioridad, y 3) verde: operaciones que inyectan o afiaden liquidez al agregado
del sistema de pagos por razones exactamente opuestas a las anteriores.

Al final de la linea de tiempo se desagrega, por cada hora, el porcentaje del nimero
de operaciones tramitado (no acumulado), de tal forma que se pueden determinar
los periodos intradia donde el sistema CUD tiene bajas o altas cargas de procesa-
miento de operaciones, indiferente de los montos. Esta informacion es relevante
tanto para el monitoreo operativo del sistema, como para la toma de decisiones
cuando se requiere programar actividades de certificacion de escenarios de contin-
gencia con el sistema en produccion.

2. Compensacion y liquidacion de valores y derivados
financieros

En esta parte del Anexo se hace referencia a otros componentes de la infraes-
tructura financiera que compensan y liquidan operaciones con activos financieros,
tales como valores, derivados financieros y divisas que, a su vez, deben interactuar
con el sistema de pagos de alto valor para efectuar la liquidacion del extremo
dinero de sus correspondientes operaciones. Estas corresponden a las centrales
depositarias de valores (DCV y Deceval) y la CRCC.

2.1 El Deposito Central de Valores (DCV)

Durante 2021 en el DCV se presento un aumento en el valor de las transacciones
liquidadas, principalmente por una mayor dinamica en operaciones monetarias
y en el mercado primario, a pesar de un menor valor en repos, simultaneas y
compraventas. En el mismo sentido, el saldo en custodia aumento.

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

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

40.000 10.000
- 9.000
8.000
30.000
7.000
25.000 6.000
20.000 5.000
15.000 4000
3.000
10.000
2,000
5.000 1,000
0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

M contravalor Valor nominal ——Cantidad de operaciones (eje derecho)

a/ Corresponde al valor nominal de la deuda.
Fuente: Banco de la Republica (DCV).

El Grafico A1.2 muestra la evolucion de las transacciones liqui-
dadas por el DCV en valor nominal (indicativo), en contravalor®
y en nimero de operaciones. Se destaca un aumento del con-
travalor durante 2021. En efecto, el promedio diario del con-
travalor, por COP 34,4 b, representa un alza del 27,9 % frente al
ano anterior. En cuanto a la cantidad de operaciones, presento
una variacion positiva del 2,9%, al pasar de 2.090 en 2020 a
2.150 en 2021.

El Cuadro A1.5 desagrega las operaciones cursadas en el DCV
segln su origen. Con relacion al mercado primario, que inclu-
ye la colocacion de titulos en distintas modalidades (forzosas,
convenidas y subasta), asi como el pago de rendimientos y
amortizaciones a capital realizadas por el gobierno nacional,
se observa que en 2021 en promedio diario la cantidad de
operaciones (138) registro una variacion negativa frente al afio
anterior del 3,6 %, mientras que el contravalor (COP797,5 mm)
aumento un 56 %.

En lo que concierne al mercado secundario, discriminando
por tipo de operacion, se observa que el contravalor de repos
y simultaneas disminuyo frente al ano anterior. En particular,
para 2021 el contravalor de repos y simultaneas por COP 11,4
b, frente a 2020, represento un decrecimiento del 11,4%. En el
mismo sentido, el contravalor de compraventas entrega contra
pago por COP3,5 b disminuyo un 5,2%. Respecto al nimero de

3 Valor que se paga efectivamente en las negociaciones. Representa lo que
realmente se va a mover de la cuenta de depdsito. Tiene en cuenta los
precios de mercado y no es el valor nominal.

81



Anexo

Cuadro A1.5
Promedio diario de las operaciones cursadas en el DCV segln servicio
(valores en miles de millones de pesos)

Mercado primario

Cantidad Valor nominal . Contravalor
Corriente Constante
2012 143 249 286 408
2013 128 346 371 519
2014 113 440 412 557
2015 99 338 363 459
2016 82 399 407 487
2017 76 396 422 485
2018 77 4459 453,0 505
2019 76 565,1 513,5 551
2020 143 7334 510,5 539
2021 138 1.108,6 797,5 798

Mercado secundario

Compraventas entrega contra pago Compraventas politica monetaria Transferencias libres de pago

Contravalor Contravalor Contravalor

Valor Valor . Valor .

nominal nominal  Corri- nominal  Corri-

ente ente
2012 2.029 6.786 7.864 11.225 0 34 1 1 933 4123 0 0
2013 1.667 4.890 5.700 7.982 2 15 M 15 690 3.630 0 0
2014 2.006 5.936 6.575 8.882 2 7 7 10 439 3.603 0 0
2015 1.557 4.516 4.997 6.323 1 8 8 " 170 5134 0 0
2016 1.451 3.873 4141 4.955 9 61 63 75 136 4.388 0 0
2017 1.825 5.657 6.294 7.235 4 26 17 19 146 4.761 0 0
2018 2107 8.424 9.220 10.272 1 26 27 30 147 4.705 0 0
2019 1.051 4.370 4.807 5159 7 34 35 37 145 5.518 0 0
2020 875 3.308 3.675 3.882 4 19 20 21 200 3.258 0 0
2021 841 3.288 3.484 3.484 n 122 69 69 208 5.167 0 0

Mercado secundario

Traslados entre depositos Repos y simultaneas
: Valor Contravalor . . Contravalor
Cantidad - Cantidad Valor nominal
nominal Corriente Constante Corriente Constante
2012 3 1 0 0 838 4.352 5.062 7.226
2013 3 n 0 0 686 5.607 6.409 8.975
2014 1 5 0 0 722 7.026 7.703 10.406
2015 1 2 0 0 787 9.242 10.008 12.663
2016 0 1 0 0 656 9.363 10.035 12.007
2017 0 1 0 0 763 10.537 11.643 13.383
2018 0 2 0 0 787 12.405 13.600 15152
2019 1 2 0 0 622 9.428 10.363 11122
2020 0 1 0 0 684 11.702 12.874 13.597
2021 1 2 0 0 691 10.634 11.402 11.402

82



Cuadro A1.5 (continuacion)

Anexo

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

Operaciones monetarias

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Contravalor
Cantidad Valor nominal :
Corriente Constante
262 11189 11.999 17129
229 8.549 8.963 12.551
210 7.884 8.213 11.095
207 13.292 13.943 17.641
180 10.748 10.971 13127
175 12.632 12.931 14.864
171 12.388 12.564 13.998
220 19.526 19.807 21.259
184 9.604 9.823 10.376
260 18.390 18.650 18.650

Fuente: Banco de la RepUblica (DCV).

operaciones, presentaron un aumento del 1,1% en repos y simultaneas y una dis-
minucion del 3,9% en compraventas entrega contra pago.

En cuanto a otras operaciones del mercado secundario, el contravalor de compra-
ventas de politica monetaria por COP 0,07 b aumento con relacion al ano anterior
en cerca del 245 %.

Con respecto a los servicios prestados por el DCV al Banco de la Republica, los
cuales involucran operaciones de mercado abierto (OMA) y provision de liquidez
al sistema de pagos de alto valor, se registraron variaciones positivas al cierre de
2021. Con respecto al aio anterior, el contravalor por COP 18,6 b represento un au-
mento del 89,8%. La cantidad de operaciones también aumento y paso de 184 a
260 promedio diario, lo cual significa un incremento del 41,4 %.

En cuanto a su funcion como deposito, el Cuadro A1.6 presenta los valores nomi-
nales totales custodiados al cierre de cada ano desde 2012, a precios corrientes y
constantes.

Cuadro A1.6

Valores totales custodiados en el DCV al cierre
de ano

(miles de millones de pesos)

I S R N

2012 160.443 229.027
2013 183.580 257.073
2014 202.604 273.702
2015 207.943 263.105
2016 239.717 286.823
2017 265.680 305.401
2018 304.235 338.948
2019 323.440 347153
2020 372.275 393.204
2021 424.035 424.035

Fuente: Banco de la Repiblica (DCV).
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Durante 2021 el saldo en custodia en pesos corrientes presentd un crecimiento
del 13,9 %. De este saldo, el 97% correspondio a valores emitidos por el Gobierno
Nacional y el restante (3%) es explicado por valores emitidos por el Fondo para el
Financiamiento del Sector Agropecuario (Finagro).

De la totalidad de emisiones vigentes administradas por el DCV, los TES clase B
continuaron manteniendo su alta relevancia, al mostrar una participacion del 93,8 %
del saldo total y del 96,7% con respecto a las emisiones de deuda publica interna del
Gobierno Nacional. Los titulos de solidaridad TDS se consolidaron como el segundo
rubro en importancia dentro de las emisiones del gobierno nacional, con cerca de
COP9,74 b, (Cuadro A1.7).

En cuanto a la distribucion del saldo depositado segiin tipo de entidad, el Gra-
fico A1.3 muestra que las sociedades administradoras de fondos de pensiones y
cesantias (incluye pasivos pensionales), junto con las personas juridicas (incluye
extranjeros, entre otros), concentran la mayoria de tenencias, con cerca del 52,7%
(COP224 b). En tercer y cuarto lugar, por su parte, se encuentran los bancos, con un
17,6 % (COP75 b), y el sector piblico consolidado, el cual incluye tanto el financiero
como el no financiero y empresas de naturaleza especial, con un 14,6 % (COP62 b).
Luego, se encuentran las sociedades fiduciarias (incluye fideicomisos y fondos de
inversion colectiva), con el 8,3% (COP35 b). El restante 6,5% esta conformado en
su mayoria por tenencias de companias de seguros, reaseguro y de capitalizacion,
con el 5,6% (COP24 b).

Cuadro A1.7
Detalle por emisor del saldo de titulos custodiado en el DCV al cierre de 2021
(millones de pesos)

““

Gobierno nacional

TES clase B 397.888.200 93,8
Titulos de solidaridad (TDS) 9.741.703 2,30
TIDIS 2.170.053 0,51
Bonos de valor constante serie B 1.029.577 0,24
CERT 418.052 0,10
Bonos de valor constante serie A 68.399 0,02
Bonos de solidaridad para la paz 822 0,00
Bonos de seguridad 1 0,00
Total Gobierno nacional 411.316.807 97,0
Finagro
Desarrollo agropecuario clase A 8.914.227 2,0
Desarrollo agropecuario clase B 3.804.227 0,90
Total Finagro 12.718.454 3,0
Total general 424.035.261 100

Fuente: Banco de la Repiblica (DCV).
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Grafico A1.3
Saldo total custodiado por el DCV segiin tipo de entidad
(a diciembre 2021)

24,9%

17,6%

@ Sociedades administradoras de fondos Personas juridicas
de pensiones @ Sector piblico
Bancos" - ® Sociedades fiduciarias
® Comparias de seguros, capitalizacion @ Otros

y reaseguro

Fuente: Banco de la Replblica (DCV).

En lo que concierne a los indicadores operacionales del DCV, el sistema estuvo
disponible a los participantes el 99,87 % del tiempo del horario establecido para el
servicio en 2021. Con respecto a la oportunidad en la liquidacion de las 6rdenes de
transferencia, el Grafico Al.4 permite observar que antes de las 17:00 horas cerca
del 96,4% de las operaciones fueron liquidadas.

El Grafico A1.5 desagrega los mecanismos de activacion empleados en la liquidacion
de las operaciones recibidas por el DCV en el Gltimo ano. Se observa, por ejemplo,
que entre las 8:00 y 11:00 horas todos los participantes activaron sus operaciones
manualmente. Entre las 11:00 y las 14:00 se empleo, ademas, la facilidad de ahorro
de liquidez, y para las siguientes franjas horarias se sumo el repique automatico. La
facilidad de ahorro de liquidez, mecanismo que mas aporta a la liquidacion de opera-

Grafico Al.4
Oportunidad en la liquidacion de las ordenes de
transferencias recibidas en el DCV

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la RepUblica (DCV).
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Grafico A1.5
Distribucion del mecanismo de activacion de operaciones segln tipo (2021)

(porcentaje) (porcentaje)
40,0 4 100,0
350 | 4 90,0
{800
30,0 +
{700
250 | 1600
20,0 4 50,0
150 f | “am
4 30,0
10,0 |
4 20,0
50 4 10,0
0,0 0,0
_ 08-11 11-14 14-15 15-16 16-17 17-18 18-24
Repique (6,8%) 0,0 0,0 55 0,0 1,0 0,0 03
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= Ahorro liquidez (75,0%) 0,0 32,5 29,6 6,2 6,1 0,4 0,2
——Porcentaje liquidado 45 62 77,7 86,5 96,4 98,8 100,0
acumulado (eje derecho)

Fuente: Banco de la Repiiblica (DCV).

ciones, realiza su mayor contribucion durante el ciclo de las 11:00-14:00 horas. De esta
manera, de todas las operaciones recibidas por el DCV en 2021, el 81,8% se activaron
de forma automatica (repique automatico y facilidad de ahorro de liquidez) y el 18,2%
por instruccion directa de los participantes.

2.2 Deposito Centralizado de Valores (Deceval)

El Grafico A1.6 y el Cuadro A1.8 muestran la evolucion de las transacciones reali-
zadas en el Deceval, las cuales incluyen operaciones de mercado primario (colo-
caciones de titulos de renta fija y variable); de mercado secundario de renta fija
privada y renta variable (compraventas entre depositantes y transferencias libres
de pago), y del mercado monetario (repos, simultaneas y transferencias tempora-
les de valores [TTV]) con sus respectivas retrocesiones y garantias en efectivo. Se
observa que el volumen promedio diario de transacciones paso de 6.941 en 2020 a
4.514 en 2021, registrando una variacion negativa del 35%. Por su parte, al finalizar
el ano el valor promedio diario de las operaciones disminuyo, al pasar de COP 3,29
b en 2020 a COP2,58 b en 2021 (21 % % variacion porcentual equivalente).

Grafico A1.6
Estadistica de valor y volumen del Deceval
(promedios diarios)

(nGmero de transferencias) (miles de millones de pesos)
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Fuente: Deceval.
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Cuadro A1.8
Estadisticas del Deceval

Transferencias procesadas

Promedio diario Valor anual
Volumen Valor Valor transfgrenaa
promedio (miles de
(miles de - (néimero de (miles de millones (nimero
(miles de millones (millones ; millones de pesos de veces
) i [ . transferencias)
(ndmero de : (millones | de pesos de pesos) | constantes de | el PIB)
. millones de de pesos
transferencias) de pesos) | constantes 2021)
pesos) constantes de 2021)
de 2021)
2012 6.032 3.944 5.630 654 933 1.471.831 962.331 1.373.697 1,44
2013 5.752 3.867 5.415 672 941 1.403.374 943.534 1.321.262 1,32
2014 5.046 3.539 4.781 701 947 1.231.272 863.508 1.166.531 113
2015 4915 3.478 4.401 708 895 1.199.378 848.744 1.073.893 1,05
2016 4.668 3.652 4.370 782 936 1.143.678 894.841 1.070.682 1,04
2017 4.335 3.662 4.209 845 971 1.049.081 886.131 1.018.613 0,96
2018 4.849 3.778 4.209 779 868 1.178.228 917.961 1.022.700 0,93
2019 5.239 3.752 4.027 716 769 1.283.659 919.146 986.532 0,87
2020 6.941 3.278 3.462 472 499 1.686.627 796.526 841.306 0,80
2021 4.514 2.577 2.577 571 571 1.105.892 631.438 631.438 0,54

Fuente: Deceval.

En cuanto a su funcion como deposito, el Cuadro A1.9 muestra los valores totales
custodiados al cierre de cada ano desde 2012, a precios corrientes y constantes.
Durante 2021 el saldo en custodia en pesos corrientes presentd un decrecimiento
del 1,8 %.

El Cuadro A1.10 muestra que, de la totalidad de emisiones vigentes administradas
por el Deceval, las acciones (ordinarias y preferenciales) son los titulos de mayor
participacion, con el 56,5 %; los certificados de depdsito a término (CDT) participan
con un 20,6 %, y los bonos con un 15,4%. Los demas instrumentos, tales como pa-
peles comerciales, aceptaciones, entre otros, participan con el 7,5%.

Al agrupar el saldo en custodia segiin la clase de titulo y el tipo de entidad deposi-
tante, se destaca que en los titulos de renta variable (COP303 b) las personas juri-
dicas ocupan el primer lugar, con un 23,5% (COP71 b), seguidas por las comisionis-
tas de bolsa, con el 20,5% (COP62 b), y las sociedades administradoras de fondos

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

S == I === R

2012 362.513 517.477
2013 387.405 542.496
2014 421.697 569.679
2015 381.310 482.461
2016 440.282 526.800
2017 486.555 559.297
2018 470.519 524.205
2019 560.596 601.696
2020 545.372 576.032
2021 535.794 535.794

a/ Saldos valorizados al Gltimo dia habil de cada afo. Para el caso de los valores de renta variable se toma el precio de valoracion de cada accion multiplicado por el nimero de acciones en
custodia.
Fuente: Deceval.
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Cuadro A1.10

Detalle seglin especie del saldo de titulos custodiados en el Deceval al cierre de 2021

(millones de pesos)

I S N

Acciones ordinarias

Certificados de deposito a término

Bonos

Titulos de participacion

Acciones preferenciales

Titularizacion

Titulos de tesoreria (TES)

Titulos de devolucion de impuestos (TIDI)
Aceptaciones bancarias

Total general

287.344.696 53,63
110.391.625 20,60
82.505.598 15,40
36.590.052 6,83
15.149.686 2,83
3.296.990 0,62
513.508 0,10
1.579 0,00
30 0,00
535.793.64

Fuente: Deceval.

Grafico A1.7
Saldo total custodiado por el Deceval segln tipo de entidad
(diciembre de 2021)
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Fuente: Deceval.
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de pensiones y cesantias, con el 16,4 % (COP50 b); luego, los
bancos, con el 16 % (COP 48 b), las sociedades fiduciarias, con
el 11,4% (COP35,9 b), y los holdings financieros, con el 9,8%
(COP30 b). El restante 2,4% (COP7 b) lo conforman entidades
como: corporaciones financieras, companias de seguros, en-
tidades publicas, entre otros (Grafico A1.7, panel A). EL 99,7%
de los saldos en custodia de las comisionistas de bolsa se
encuentran en posicion de terceros y solamente un 0,3% en
posicion propia. Adicionalmente, en este mercado las emi-
siones desmaterializadas representaron el 94% del total de
titulos, las emisiones fisicas el 5,9% y el 0,1% los depositos
extranjeros.

Con respecto a los titulos de renta fija (COP233 b), confor-
mados por CDT (47 %), bonos (35%) y por otros titulos (17 %),
las entidades con mayor participacion son las sociedades fi-
duciarias, con un 46% (COP107 b de los cuales el 99,7% se
encuentra en posicion de terceros, mientras que el 0,3% en
posicion propia), seguidas por las administradoras de fondos
de pensiones y cesantias, con el 15% (COP35 b), y las comi-
sionistas de bolsa, con el 11,6 % (COP 27 b). Luego, los bancos,
con el 10,8% (COP25 b), y las compaiiias de seguros y las ins-
tituciones oficiales especiales, con el 7,4% (COP17 b) y el 6%
(COP14 b), respectivamente; finalmente, otras entidades, con
el 3% (COP7 b), de las cuales se destacan personas juridicas,
companias de financiamiento, sociedades de capitalizacion y
corporaciones financieras (Grafico A1.7, panel B). En este mer-
cado el 99,2% corresponde a emisiones desmaterializadas,
0,5% a depositos extranjeros y el 0,3% a emisiones fisicas.

Con respecto a la oportunidad en la liquidacion de las orde-
nes de transferencia en el sistema de pagos de alto valor, se
observo que para 2021 cerca del 91% de las operaciones se
liquidaron antes de las 17:00 horas.
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2.3 Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A. (CRCC)

El valor de las operaciones compensadas y liquidadas* por la CRCC sobre produc-
tos del segmento de derivados financieros durante 2021 ascendio a COP1.125,64 b, lo
que representa un incremento del 11,04% frente al valor de las operaciones de 2020.
La participacion por tipo de producto del total de estas operaciones fue: del 18,09%
(COP203,59 b) sobre instrumentos financieros derivados estandarizados, y del 81,91%
(COP922,05 b) sobre derivados no estandarizados, lo que representa crecimientos del
12,53% para los derivados estandarizados y del 10,72% para los no estandarizados fren-
te al ano anterior.

La mayoria de los productos del segmento de derivados financieros crecieron du-
rante 2021. El total de las operaciones compensadas y liquidadas sobre las opcio-
nes TRM aumentaron un 138,3%, al pasar de COP0,19 b a COP 0,45 b; los OIS-IBR se
incrementaron en un 45,41%, al pasar de COP 71,68 b a COP 104,23 b; los futuros TRM
crecieron en un 15,68%, al pasar de COP 103,37 b a COP 119,58 b; los futuros sobre
TES de referencias especificas se aumentaron un 8,84%, al pasar de COP 73,34 b a
COP 79,8 b; y los forwards NDF de divisas (pesos/dolares) crecieron un 7,45%, al
pasar de COP 761,11 b a COP 817,81 b. Los productos que se contrajeron fueron los
futuros OIS y los futuros sobre acciones, los primeros cayeron en un 10,38%, al
pasar de COP 2,16 b a COP 1,94 b; y los segundos decrecieron en un 3,22%, al pasar
de COP 1,84 b a COP1,78 b.

La participacion por clase de contratos de futuros estandarizados en el total de este
tipo de productos fue: futuros TRM con el 58,74% (COP 119,58 b), futuros TES sobre re-
ferencias especificas con un 39,21% (COP79,83 b), futuros OIS con el 0,95% (COP 1,94
b), y un 1,1% (COP2,24 b) para otros productos, dentro de los que se encuentran los
futuros sobre acciones, indices y electricidad. Por su lado, la participacion dentro de
los productos no estandarizados fue: forward NDF de divisas (pesos/d6lares) el 88,70%
(COP817,81b), y los forwards OIS IBR y OIS IBR overnight el 11,30% (COP104,23 b).

Por otro lado, el valor total de las operaciones del segmento de renta fija represen-
tado por las transacciones de simultaneas sobre titulos de deuda publica gestiona-
das por la camara, para su posterior liquidacion en bruto por intermedio del DCV,
registro un decrecimiento del 11,17%, reduciendo asi su valor a COP2.708,55 b®.

Con respecto al segmento de renta variable, las operaciones repo sobre acciones dis-
minuyeron en un 17,66%, al pasar de COP7,58 b a COP6,24 b. Las operaciones de con-
tado y préstamo temporal de acciones (TTV) alcanzaron un valor de COP 50,62 b y COP
2,4 b, respectivamente.

Por Gltimo, en su primer ano de operacion del segmento de divisas, el total de las
operaciones compensadas y liquidadas del mercado de contado (peso-dolar) fue de
COP 2.658,04 b, de los cuales el 86,75% (COP 2.305,89 b) tuvo fecha de cumplimiento
el mismo dia, el 13,16% (COP 349,77 b) a un dia 'y el 0,09% (COP 2,37 b) a dos o tres dias
(Grafico A1.8).

El nimero de contratos a futuro® compensados y liquidados en la CRCC decrecio.
El promedio diario de contratos paso de 7.474 en 2020 a 6.085 en 2021. El valor total
de las operaciones aceptadas para compensacion neta del segmento de derivados

4  Como consecuencia de la novacion por parte de la CRCC, una operacion negociada se contabiliza
como dos operaciones compensadas y liquidadas dentro de la CRCC, dado que el vinculo original
de las contrapartes desaparece y, a cambio, surgen dos vinculos en donde la camara se convierte
en el comprador y vendedor de las contrapartes iniciales.

5  Estevalortiene en cuenta las dos operaciones producto de la novacion en la fecha de constitucion.

6  Solo incluye los productos estandarizados; por tanto, no incluye forwards de tasa de cambio ni las
operaciones de los segmentos de renta variable y fija.
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Grafico A1.8

Camara de Riesgo Central de Contraparte
Participacion en billones de pesos por producto
(valor total de las operaciones en 2021)
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Fuente: CRCC y Banco de la Republica (DSIF).

Grafico A1.9

Valores y nimero de contratos de las operaciones aceptadas
en cada segmento de la CRCC
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a/ Segmento de derivados financieros. No incluye los forwards de tasa de cambio
ni interés.
Fuentes: CRCC y Banco de la Repiblica (DSIF).
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financieros paso en promedio diario de COP4,17 b en 2020 a
COP4,58 b en 2021.

Por otro lado, el valor promedio diario de las operaciones com-
pensadas en bruto del segmento de renta fija (operaciones de
simultaneas sobre TES) pas6 de COP 12,55 b en 2020 a COP11,05 b
en 2021. El valor promedio diario de las operaciones compensa-
das en bruto del segmento de renta variable (operaciones repo,
contado y TTV sobre acciones) paso de COP 114,16 mm en 2020 a
COP242,1 mm en 2021. El promedio diario de las operaciones del
segmento de divisas en 2021 fue de COP 10,83 b (Grafico A1.9).

Al detallar la evolucion por producto en cada segmento duran-
te 2021, se observo que en abril se presento el mayor valor pro-
medio diario aceptado para las simultaneas en TES, alcanzando
COP13,38 b, y en mayo para el contado, los repos y las TTV sobre
acciones, llegando a COP292,31 mm. Por otro lado, dentro del
segmento de derivados financieros se destaca que los mayores
promedios diarios se obtuvieron en mayo para los futuros en TES
de referencias especificas con COP770,14 mm; en diciembre para
los futuros TRM con COP 814,9 mm; en febrero para los futuros OIS
con COP41,22 mm; en septiembre para los futuros sobre acciones
con COP14,66 mm; en noviembre para los forwards NDF de divi-
sas (pesos/ddlares) con COP4,11 b, y en diciembre para los OIS-
IBR, cuando alcanzaron los COP830,52 mm (graficos A1.9 y A1.10).

Con respecto al segmento de divisas, en promedio diario se com-
pensarony liquidaron 1.734 operaciones, USD 1.481,47 millones en
valor bruto, y USD 236,06 millones en valor neto. De estas opera-
ciones, el 96,36% tenian cumplimiento el mismo dia de la nego-
ciacion y el porcentaje restante fueron operaciones con cumpli-
mientos desde t + 1 hasta t + 3.

El valor total de las posiciones abiertas valoradas en bruto’ con
las cuales cerro 2021 fue de COP196,3 b, lo que represento un in-
cremento del 69,96% con respecto a la posicion abierta al cierre
de 2020.

En el Grafico A111 se observa que los productos mas represen-
tativos con posiciones abiertas® decrecientes fueron: los futuros
sobre TES de referencias especificas (-20,46%) y los futuros OIS
(-16,42%). Mientras que, los productos con incrementos en las
posiciones abiertas fueron: los swaps (IRS y OIS) tanto del seg-
mento de derivados financieros como del de swaps (125,04%) y
(57,29%) respectivamente, los repos sobre acciones (102,88%), los
forwards NDF de divisas (pesos/dolares) (50,85%), y las opciones
TRM (3.860,05%).

7  Setiene en cuenta tanto la posicion vendedora como la compradora que
genera una misma operacion. Por ejemplo, al interponerse en una ope-
racion de compra de un contrato a futuro de TES, la posicion abierta para
la CRCC seran dos contratos, dado que un participante tiene posicion
abierta en largo y otra posicion abierta en corto.

8 La comparacion se efectuo teniendo en cuenta la posicion abierta del
Gltimo dia de noviembre de 2020 y el dltimo dia de noviembre de 2021.
No se tiene en cuenta diciembre por ser un mes de comportamiento es-
tacional.



Grafico A1.10

Evolucion de operaciones sobre productos del segmento de
derivados financieros
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Grafico A1.11
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Fuentes: CRCC y Banco de la Repiblica (DSIF).

Grafico A1.12

Evolucion del nimero de contratos de los derivados

estandarizados recibidos de sistemas de registro o de

negociacion?’
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a/ No incluye los contratos sobre acciones e indices, estos provienen 100% de un
sistema de negociacion.
Fuentes: CRCC y Banco de la Republica (DSIF).
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Durante 2021 las operaciones de derivados no estandarizados
se recibieron en su totalidad de los sistemas de registro y los
derivados estandarizados sobre acciones e indices se recibieron
en su totalidad de los sistemas electronicos de negociacion. De
las operaciones de los demas derivados estandarizados el 4,4%
fueron incorporadas mediante los sistemas de negociacion de la
BVC® y Derivex, y el 95,6% mediante sus respectivos sistemas de
registro, conservando la tendencia del ano anterior (Grafico A1.12).

Con respecto a las operaciones de simultaneas sobre TES, el
25,72% procedieron del sistema MEC y el 74,28% del sistema de
negociacion SEN.

Durante 2021 la CRCC experimento 77 eventos de retardos, sin em-
bargo, ninguno tuvo impacto en la prestacion del servicio ni fue
necesario ejecutar garantias. La mayoria de los retardos (71) se
relacionaron con demoras en la entrega de acciones, tres con la
entrega de garantias y los tres restantes con el pago de los netos
multilaterales del segmento de divisas. Para estos Gltimos no fue
necesario el uso de las lineas de crédito acordadas con los pro-
veedores de liquidez.

Dentro de los principales cambios que introdujo la CRCC durante
2021 se destacan: 1) la implementacion y reglamentacion de la
interposicion como contraparte central en las operaciones del
mercado del contado de divisas peso-dolar del segmento de di-
visas, a partir del primero de febrero. Como se expuso en el Re-
porte de Sistemas de Pago del ano anterior, con la eliminacion de
las relaciones legales y operativas de las operaciones bilaterales
iniciales y el uso de herramientas de mitigacion de riesgos adi-
cionales a las garantias individuales, los participantes y el merca-
do se vieron beneficiados con la eliminacion de cupos bilaterales
en la negociacion, y con la creacion de incentivos para que la
Camara mantenga calibrado su modelo de gestion de riesgos al
tener involucrado su patrimonio dentro de los anillos de segu-
ridad, para administrar incumplimientos de sus miembros, y 2)
la determinacion del limite del 5% del efectivo en dolares de los
Estados Unidos de América del total de las garantias constituidas
a favor de la Camara. Este limite no aplicara para las garantias en
dolares en el segmento de divisas.

9  El reglamento del sistema electronico de negociacion y registro admi-
nistrado por la BVC permite efectuar la negociacion directamente en el
sistema o el registro de la operacion una vez efectuada en el mercado
mostrador.
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Anexo 2: Pagos al por menor

1. Sistemas de pago de bajo valor

Los sistemas de pago de bajo valor tienen como funcion com-
pensar y liquidar las operaciones que se realizan mediante
varios instrumentos de pago existentes en Colombia, entre los
cuales se destacan: los cheques, las transferencias crédito y
débito de las ACH (pagos electronicos en el circuito de empre-
(cheques compensados) (miles de millones a pesos constantes de 2021) sasy personas), las tarjetas credito y déb|t0' entre otros. En
140.000 400 esta seccion se describen sus principales caracteristicas, valor
1200 Y nUmero de operaciones.

Grafico A2
Valor y niimero de cheques compensados en el Cedec
(promedios diarios)
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11 Camaras de compensacion de cheques y el sistema Cedec
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. . medio diario de 22.819), por un valor total de 152,2 b (un pro-

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 medio diario de COP0,62 b)' que corresponde al 13% del PIB,
Nlmeraldeleieglies Wvalor (eje derecho)  cifras superiores a los 5,4 millones de chequesy 118,5 b en valor
registradas en 2020, lo que representa un aumento del 4,1% y
28,4 %, respectivamente (Grafico A2.1y Cuadro A2.1).

20.000

Fuente: Banco de la Republica (Cedec).

Cuadro A21
Estadisticas de compensacion de cheques en el Cedec

Promedio diario

Valor anual

Numero de -~ .
Valor transaccion promedio
cheques
(miles de . (miles de
. . (millones . . . .
) (miles de millones . (millones | (miles de millones (ndmero de
(nGimero de ’ (millones de pesos .
5 millones de de pesos de millones de pesos veces del
operaciones) de pesos) constantes
pesos) constantes de 2021) cheques) | de pesos) | constantes PIB)
de 2021) de 2021)

2012 120.857 1.336 1.908 11,1 15,8 29,5 326.056 465.435 0,49
2013 107.239 1.226 1.717 1,4 16,0 26,2 299.225 £419.015 0,42
2014 97.762 1.201 1.622 12,3 16,6 23,9 293.048 395.884 0,38
2015 86.537 179 1.492 13,6 17,2 20,9 285.374 361.076 0,35
2016 73.852 1.094 1.309 14,8 17,7 18,1 268.009 320.674 0,31
2017 55.674 863 992 15,5 17,8 13,5 208.944 240182 0,23
2018 47.254 777 865 16,4 18,3 11,5 188.771 210.310 0,19
2019 40.553 757 813 18,7 20,0 9,9 185.567 199172 0,18
2020 22.097 488 515 22 23,3 54 118.569 125.234 0,12
2021 22.819 621 621 27,2 27,2 5,6 152.214 152.214 0,13

Fuente: Banco de la Repiblica (Cedec).

1  Estas cifras del uso de los cheques consideran Gnicamente los pagos in-
terbancarios, es decir, entre clientes de entidades financieras diferentes;
por tanto, no incluye los intrabancarios, los cuales se liquidan dentro de
cada entidad y no pasan por la camara de cheques. Estadisticas de los
pagos intrabancarios se mencionan al final de esta seccion.
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Grafico A2.2 El Grafico A2.2 compara el comportamiento en nimero y valor
Evolucion en nimero y valor promedio diario mensual, de las operaciones promedio diarias en cada mes compensadas
(Gl por el Cedec para los anos 2019, 2020 y 2021. Aunque en general
(namero de operaciones) (miles de millones de pesos constantes de 2021) los niveles registrados en 2021 muestran una leve recuper’acién
45.000 1000 frente a los registrados en 2020, en todo caso son inferiores a
40000 900 los de 2019 (antes de la pandemia).

35.000 0y

600 700 En cuanto a las necesidades de liquidez, en el Cuadro A21 se
25000 , 600 puede observar que para 2021 se compenso en bruto un pro-
2000 -I—'L | 500 medio diario de COP621 mm; sin embargo, como resultado del

400 neteo multilateral se requirieron COP192,23 mm para liquidar

000 300 las obligaciones entre instituciones financieras (Cuadro A2.3), de

10000 200 forma que el ahorro de liquidez fue del 69,08 %.
5.000 100
e e Mo Ao May‘ e AgO‘Sep ot or e En la informacion reportada por los bancos comerciales con
e respecto a los cheques intrabancarios, en los cuales el girador
B 2019 (valor, eje derecho) 2020 (valor, eje derecho) I o d I o b
I 2021 (valor, eje derecho) —— 2019 (nGmero) y.e girado Comparten e rr}lsmo ancoy, por tan‘.t(‘)y n(? §On en-
2020 (niimero) 2021 (ntimero) viados al Cedec ni a las camaras de compensacion fisicas, se

observa que para 2021 estos representaron el 37% del valor y el
57,3% del nimero total compensado interbancario, presentan-
dose un aumento del 18,7% en valor y una disminucion del 21,9%
en el namero de cheques con respecto a 2020 (Cuadro A2.2).

Fuente: Banco de la Repiblica (Cedec).

1.1.2 Indicadores de concentracion y de eficiencia
operativa

Al 31 de diciembre de 2021 existian 25 entidades vinculadas al
proceso de compensacion de cheques (Cuadro A2.3); no obs-
tante, se mantiene la tendencia en la concentracion de opera-
ciones observada desde tiempo atras, como se desprende del

Cuadro A2.2
Comparacion de valor y nimero de los cheques interbancarios con los intrabancarios

Interbancarios compensados® Intrabancarios®/
Niamero Valor Nidmero
(ncl;l]r:ero de (miles de millones de (ndmero de porceflct(:j?eode los (miles de millones porceﬁlct(;?:.-ode los
ques) pesos) cheques) interbancarios) de pesos) interbancarios)

2012 29.489.131 326.056 13.362.676 45,3 98.033 30,1
2013 26.166.386 299.225 11.894.023 45,5 88.791 29,7
2014 23.853.920 293.048 13.745.083 57,6 109.282 37,3
2015 20.900.000 285.374 11.207.337 53,6 106.209 37,2
2016 18.093.721 268.009 9.530.565 52,7 88.672 331
2017 13.472.000 208.944 7.990.110 59,3 89.619 42,9
2018 11.482.000 188.771 7.004.212 61,0 72.738 38,5
2019 9.935.390 185.567 6.019.882 60,6 73.447 39,6
2020 5.369.615 118.569 4.039.429 75,2 47.238 39,8
2021 5.590.533 152.214 3.192.381 57,3 56.077 37,0

a/ Corresponde al nimero y valor de los cheques compensados en el Cedec.
b/ Cheques que se liquidan al interior de cada entidad financiera y no pasan por la camara de cheques.
Fuentes: bancos comerciales y Banco de la Republica (Cedec).
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Cuadro A2.3
Cedec
(participantes y concentracion)

_ Total de participantes CR5 (porcentaje) '\::l:)r;;?ng:np:lrt;g;: adfle:a(ll:f

2012

2013 25
2014 25
2015 27
2016 25
2017 25
2018 25
2019 26
2020 25
2021 25

70,3 5,0
69,7 5,0
72,1 5,0
72,1 5,0
72,2 5,0
73,3 5,0
71,3 5,0
70,1 5,0
70,5 5,0
71,4 5,0

Fuente: Banco de la Repablica (DSIF).

Grafico A2.3
Valor y nimero de operaciones en ACH Cenit
(promedios diarios)

(ndmero de operaciones) (miles de millones de
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Fuente: Banco de la Repiblica (Cenit).

9%

indicador CR5, que representa la participacion en el 70% del
valor compensado de los cinco mayores participantes.

En cuanto a eficiencia operativa, durante 2021 el Cedec presento
una disponibilidad de 99,73 %; es decir, hubo suspensiones oca-
sionales que afectaron la prestacion del servicio por un tiempo
equivalente al 0,27% del total.

1.2 Camaras de compensacion automatizadas (ACH)

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

Durante 2021 en estas dos camaras se compensaron 310,5 mi-
llones de operaciones, 16,76 % mas que en 2020, las cuales en
promedio diario equivalen a 1.267.439 instrucciones de pago
(66.225 se procesaron en ACH-Cenit y 1.201.214 en ACH-Co-
lombia), por un valor equivalente a COP6,7 b (COP1,13 b en
ACH-Cenit y COP5,61 b en ACH-Colombia). Durante 2021 el va-
lor total bruto compensado en conjunto por estas ACH fue de
COP1.652,9 b; es decir, 21,75% mas que en 2020, lo que represen-
ta 1,4 veces el PIB nominal de 2021. El valor total neto liquida-
do de estas infraestructuras en 2021 por COP546,4 b (COP2,23 b
promedio diario) fue equivalente al 33,05% del valor bruto, lo
que representa un ahorro de liquidez del 66,94 % (Cuadro A2.3).

1.2.1 ACH-Cenit

En el Grafico A2.3 y el Cuadro A2.4 se puede observar que du-
rante 2021 en la ACH-Cenit se realizaron, entre operaciones
crédito (abono de fondos) y débito (descuento de fondos),
mas de 16,22 millones de transacciones (66.225 promedio dia-
rio), por un valor bruto que super6 los COP276,1 b (COP1.130,2
mm promedio diario); cifras que con respecto a 2020 mues-
tran un aumento del 60,9% en el nimero de operacionesy un
incremento del 14,9% en su valor. El bajo ahorro de la liquidez
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Cuadro A2.4
Estadisticas de la camara de compensacion ACH Cenit?/

Promedio diario

Valor Valor operacion promedio
(nﬁme.ro de | (miles de millones de | (miles de millones de pesos (millones de pesos) (millones de pesos constantes
operaciones) constantes de 2021) de 2021)
2012 38.504 539,2 769,6 14,0 20,0
2013 39.852 607,0 850,0 15,2 21,3
2014 47.586 670,8 906,2 14,1 19,0
2015 44.743 722,8 914,5 16,2 20,4
2016 45.697 733,8 878,0 16,1 19,2
2017 48.572 797,7 916,9 16,4 18,9
2018 48.284 832,8 927,8 17,2 19,2
2019 46.741 890,0 955,2 19,0 20,4
2020 41.327 987,1 1.042,6 23,9 25,2
2021 66.225 1.130,2 1.130,2 17,1 17,1

Total anual

. . Valor de transacciones Valor anual
Nimero de operaciones . . 9
(miles de millones de pesos) (GIEG )
. Namero de veces
millones de pesos del PIB
Crédito Débito Crédito Débito constantes
de 2021)

2012 9.378.640 93.385 9.472.025 132.504 129,0 132.633 189.329 0,20
2013 9.522.192 201.586 9.723.778 147.926 188,5 148114 207.409 0,21
2014 11.035.981 574.941 11.610.922 163.238 429,0 163.667 221101 0,21
2015 10.410.511 417.239 10.827.750 174.408 505,5 174914 221.314 0,22
2016 10.909.837 285.842 11.195.679 179.164 617,7 179.782 215110 0,21
2017 11.549.242 205.292 11.754.534 192.463 574,9 193.038 221.898 0,21
2018 11.567.335 165.728 11.733.063 201.849 511,2 202.360 225.449 0,20
2019 11.249.571 201.856 11.451.427 217.549 4939 218.043 234.029 0,21
2020 9.817.581 266.197 10.083.778 240.297 566,3 240.863 254.404 0,24
2021 15.905.326 319.814 16.225.140 276.150 743,8 276.894 276.894 0,24

a/ Incluye transferencias tipo crédito y débito.

Fuente: Banco de la Republica (Cenit).

T (1,5% para 2021) resultante de la compensacion de los valores

Evolucion en niimero y valor promedio diario mensualen el Netos de la ACH-Cenit obedece a la participacion mayoritaria

Cenit del 90%, que corresponde a los pagos enviados por la DG-
CPTN y el Sistema General de Regalias.

(ndmero de operaciones) (miles de millones de pesos constantes de 2021)
140.000 250 Dentro del total de transacciones, en 2021 se destaca la gran
10000 participacion que en el nimero (98,03 %)y en el valor (99,73 %)

2000 registraron las operaciones crédito. Con respecto a las débito,
se presentaron incrementos del 20,14% en el nimero y 31,34 %
1500 en elvalor de las operaciones con respecto a 2020 (Cuadro A2.4).

100.000

80.000

00000 I,/I' 1000 E| Grafico A2.4 compara el comportamiento en niimero y valor
40,000 o de las operaciones promedio diario en cada mes compensadas
20000 " “ ” 500 p_or.el Cenit para 2019, 2020 y 2021. ’En general se degtaca el cre-
cimiento que ha tenido tanto el nimero de operaciones como
0 S T el valor compensado. Adicionalmente, vale la pena resaltar el
Bk, (T TG A% WEDS UL R G SO B e B importante crecimiento del Gltimo afio del nimero de operacio-

M 2019 (valor, eje derecho) 2020 (valor, eje derecho) . . .
I 2021 (valor. eje derecho) 5019 (ndmero) nes, en especial en el segundo semestre donde coincide con un

2020 (nmero) —— 2021 (ndmero) crecimiento de la actividad economica.

Fuente: Banco de la Republica (Cenit).
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Cuadro A2.5

Estadisticas de ACH Colombia

En cuanto a eficiencia operativa, durante 2021 el Cenit presento una disponibilidad
del 99,62 %; es decir, hubo suspensiones ocasionales que afectaron la prestacion del
servicio por un tiempo equivalente al 0,28 % del total.

1.2.2 ACH-Colombia

Durante 2021 en la ACH-Colombia se realizaron, entre operaciones crédito y débito,
294,2 millones de transacciones, por un valor bruto que supero los COP1.376 b; cifras
que muestran un incremento del 15,02% en nimero de operaciones y del 23,2% en
valor con respecto a 2020 (Cuadro A2.5 y Grafico A2.5).

La ACH-Colombia liquida los valores netos resultantes de la compensacion en
cinco ciclos de operacion intradia. Una vez se calculan las posiciones netas, los
participantes con posiciones deudoras netas transfieren fondos a la cuenta de la
ACH-Colombia, para que esta, en un tiempo posterior, desde su cuenta de depo-
sito distribuya los recursos a los participantes con posiciones acreedoras netas.
Para todo 2021 el valor neto liquidado por COP273,7 b (COP1.117,3 mm promedio
diario) fue equivalente al 19,8 % del valor bruto, lo que representa un ahorro de
liquidez del 80,2 %.

Promedio diario
Valor anual

Valor operacion promedio

: (mjles de (millones : (n]iles de :
) (miles de millones . . (miles de millones (ndmero
(ndmero de . (millones de pesos (ndmero de .
operaciones) dmnllones el de pesos) | constantes de | operaciones) il sz i
e pesos) | constantes 2021) de pesos) | constantes de | del PIB)
de 2021) 2021)
2012 471.629 1.921 2.742 41 5,8 116.020.691 472.495 674.472 0,7
2013 516.603 2.238 3134 4,3 6,1 126.051.206 546.108 764.733 0,8
2014 556.449 2.536 3.426 4.6 6,2 135.773.574 618.750 835.882 0,8
2015 611.228 2.877 3.640 4,7 6,0 147.917.150 696.124 880.787 0,9
2016 648.858 2.995 3.583 4,6 5,5 158.970.262 733.736 877.919 0,8
2017 721.067 3.340 3.839 4,6 5,3 174.498.262 808.298 929144 0,9
2018 808.832 3.750 4178 4.6 5,2 196.546.261 911.333 1.015.316 0,9
2019 909.622 4.215 4.524 4,6 5,0 221.947.874 1.028.475 1.103.877 1,0
2020 1.048.593 4.577 4.834 4b 4,6 255.856.641 1.116.811 1.179.597 1,1
2021 1.201.214 5.616 5.616 4,7 4,7 294.297.520 1.376.035 1.376.035 1,2
Fuente: ACH Colombia.
Grafico A2.5
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Valor y niimero de operaciones en ACH Colombia
(promedios diarios)

(ndmero de operaciones) (miles de millones de
pesos constantes de 2021)
1.300.000 4 6.000

1.200.000 |

1100.000 | '

1.000.000 | '
900.000 |
800.000 |

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
NGmero de operaciones I valor (eje derecho)

4 5.000

4 4.000

4 3.000

700.000 | 4 2.000

600.000 L

4 1.000
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Fuente: ACH Colombia.
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Grafico A2.6 El Grafico A2.6 compara el comportamiento en valor y nimero
e T YA ERr (R e DGR i N de las operaciones promedio diario compensadas por ACH Co-
ACH Colombia lombia para 2019, 2020 y 2021. Los resultados muestran un creci-
(nimero de operaciones) (miles de millones de pesos constantes de 2021) miento tanto en monto como en operaciones_ En relacion con el
1:600.000 oty monto compensado, mientras que en 2020 se registro un creci-

1.400.000 7.000 miento del 10% frente al ano anterior, en 2021 este fue del 20 %.
1200000 /M 6000 Respecto al nimero de operaciones, las tasas de crecimiento
TOGEE . s S0 fueron del 17% para 2020 y 14 % para 2021.

800.000 ‘ ‘ ‘ ‘

4.000 - 5
En el Cuadro A2.6 es posible apreciar que el indice de concen-

600.000 .o . 5
tracion CR5, construido como la suma de las cinco mayores

3.000

100.000 2000 participaciones en el valor de las transacciones, en 2021 se
200.000 1.000 ubico en el 72,2% para las operaciones crédito, lo que repre-
g) S @ senta un incremento del 2,9% frente a 2020. Para las transac-
.Enze(_”;e(b, lMar, .Ab; Ma: )Jun. Jul. Ago. 25;; (ch ot dD‘C» . ciones débito el indice refleja una disminucion del 4,14 %, al
B 2021 (vlor ele derecho) [t i pasar del 89,3% en 2020 al 85,6 % en 2021.
2020 (nimero) = 2021 (nGmero)

RN -y A continuacion, en el Grafico A2.7 se puede observar la evolu-
cion en la utilizacion del boton PSE, servicio de ACH Colombia
que presentod para 2021 un alto incremento tanto en nime-

Cuadro A2.6

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

Transacciones crédito Transacciones débito
Nimero de Namero de
Nur_ngro de CRS (porcentaje) participantes Nu[ngro de CRS (porcentaje) participantes
participantes que compensan participantes que compensan
el 70% del valor el 70% del valor
2012 20 76,1 6 20 71,2 5
2013 21 68,5 5 21 93,5 5
2014 20 70,2 5 20 92,1 5
2015 20 70,22 5 20 88,1 5
2016 20 73,50 5 20 85,3 5
2017 23 73,80 5 23 91,0 5
2018 25 74,32 5 25 92,91 5
2019 27 74,00 5 27 92,00 5
2020 27 74,37 5 27 89,30 5
2021 31 72,20 5 31 85,60 5
Fuente: ACH Colombia.
Grafico A2.7
Valor y nimero de operaciones servicio PSE (ACH Colombia)
(promedios diarios)
(nimero de operaciones) (miles de millones de
pesos constantes de 2021)
1.600.000 1 1400
1400.000 | 1 1200
1200.000 | | asm
1.000.000 | "l
{800
800.000
4 600
600.000
400.000 | 1 400
200.000 _! l ' 1 200
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Nimero de operaciones M valor (eje derecho)

Fuente: ACH Colombia.
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Cuadro A2.7

ro de operaciones como en valor monetario del 40,9 % y 34,5 %, respectivamente,
frente a 2020.

ACH Colombia inauguro el servicio de pagos inmediatos denominado Transfiya a
comienzos de 2020, con el cual una persona puede transferir o recibir dinero de
otra, en menos de diez segundos, utilizando los respectivos nimeros de celular.
En el Grafico A2.8 se puede observar la evolucion mensual de su uso en niimero
y valor de las operaciones, donde se resalta el mes de diciembre de 2021 con el
mayor nimero y valor de las mismas. Cabe destacar que, frente al afo anterior,
el promedio diario de operaciones pas6 de 6.109 a 22.140 (+262 %) mientras que el
monto transferido paso de 766 a 2.440 millones (+218 %).

Con el fin de complementar las estadisticas del uso de la transferencia electronica
de fondos como instrumento de pago, y con la informacion remitida por los bancos
comerciales de 2012 a 2021, en el Cuadro A2.7 se muestran las cifras de las transfe-
rencias intrabancarias, en las cuales el originador y el receptor de los fondos per-
tenecen a la misma entidad bancaria y, por tanto, no son compensadas en las ACH.

Grafico A2.8
Valor y nimero de operaciones mensuales del servicio de pagos
inmediatos, Transfiya (ACH Colombia)

(nGmero de operaciones) (millones de pesos)

1.000.000 - 140.000
900.000
- 120.000
800.000
700.000 | - 100.000
600.000 | | r—
500.000
400.000 | q| GoLEe
300.000 - 40.000
200.000
- 20.000
100.000
0 0

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
Nimero de operaciones M Vvalor (eje derecho)

Fuentes: ACH Colombia.

Comparacion de valor y nimero de operaciones interbancarias con las intrabancarias

(ndmero de
operaciones)

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

125.492.716
135.774.984
147.384.496
158.744.900
170.165.941

186.252.796
208.279.324
233.399.301
265.940.419

Interbancarias compensadas® Intrabancarias®/
Valor Namero de operaciones
(miles de millones de (nﬁme'ro i porce(nct(.)a\rjr:eode las nflTl:)ur:st Se \(Iglcj:;edrz ﬂ:\i

pesos) operaciones) interbancarias) pesos) interbancarias)
605.128 70.701.523 56,3 1.005.437 1,7
694.222 96.171.547 70,8 1.050.129 1,5
782.417 112103184 76,1 1.025.864 1,3
871.038 145.895.871 91,9 1.581.650 1,8
913.518 189.358.265 11,3 2.393.927 2,6

1.001.336 179.104.744 96,2 2.138.592 21
1.113.693 304.602.311 146,2 2.965.085 2,7

1.246.518 353.430.214 1514 2.773.874 2,2
1.357.674 498.345.093 187,4 3.236.407 2,4

1.652.929 815.131.209 262,5 3.315.448 2,0

310.522.660

a/ Corresponde al nimero y valor de las operaciones compensadas en ACH Cenit y ACH Colombia.
b/ Transferencias que se liquidan al interior de cada entidad financiera y no pasan por las ACH.
Fuentes: bancos comerciales, ACH Cenit y ACH Colombia.
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Para 2021 las transferencias intrabancarias en nimero de operaciones represen-
taron 262,5% de las interbancarias. Relacionado con el valor, las intrabancarias
superaron en 2,0 veces a las interbancarias.

2. Instrumentos de pago
2.1 Transferencias electronicas

El uso de las transferencias débito y crédito ha venido aumentando durante los
altimos anos. En 2021 las transferencias inter e intrabancarias en su conjunto al-
canzaron un valor de pago promedio bruto diario de COP20,3 b, convirtiéendose en
el instrumento electronico mas utilizado en nuestro pais en el mercado de bienes
y servicios.

Las transferencias interbancarias (las realizadas por ACH Colombia y ACH Cenit)
han presentado una tendencia creciente tanto en valor como en nimero de tran-
sacciones, alcanzando un promedio diario en 2021 de COP6,7 b y 1,3 m de transac-
ciones diarias (Grafico A2.9).

Grafico A2.9
Transferencias interbancarias
(promedio diario)

(miles de millones de pesos de 2021) (miles de transacciones)
8.000 1 1400
7.000 - 4 1200

6000 / 1 1.000

5.000
4 800

1 600

T

4.000

T

3.000

T

2.000 7 e

T

1.000 - 1 200
0 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—— Valor 3.511 3.984 4.332 4.554 4.461 4.756 5.106 5.479 5.877 6.747
NGmero de
transacciones 510 556 604 656 695 770 857 956 1.090 1.267
(eje derecho)

Fuentes: ACH Colombia y Banco de la Republica.

Con la informacion suministrada por la ACH Colombia a 2021 (COP5,6 b promedio
diario), el 95% de las transferencias tiene origen empresarial y solo el 5% lo uti-
liza las personas naturales? (Grafico A2.10).

El 66 % de las transferencias realizadas por las empresas se encuentra por enci-
ma de los COP200 m, y por el lado de personas naturales el 61% es inferior a los
COP50 m.

2 En las transferencias intrabancarias el 73% se origina en personas juridicas y el 27% en personas
naturales.
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Grafico A210
Transferencias por originador, 2021
(participacion en valor)

A. Total B. Persona juridica

5%

66%

@ Entre 0y Entre 50.000.001y @ > 200.000.001

Persona natural ® Persona juridica
50.000.000 200.000.000

C. Persona natural

@ Entre 0y 50.000.000 Entre 50.000.001 y 200.000.000 @ > 200.000.001

Fuente: bancos comerciales.

2.2 Cheque

El cheque inter e intrabancario ha presentado una tendencia descendente durante
los Gltimos diez anos. No obstante, entre 2020 y 2021 se presentd un incremento
del 18,1% desde COP720,7 mm hasta COP850,9 mm promedio bruto diario.

La anterior tendencia es posible observarla igualmente en la serie de cheques
interbancarios. Tanto en valor como en niimero de transacciones se aprecia una
disminucion en los Gltimo diez anos; no obstante, entre 2020 y 2021 el valor pro-
medio ascendio de COP515 mm a COP621 mm y de 22.097 a 22.819 transacciones
(Grafico A2.17).

Con la informacion reportada por los bancos comerciales, en el Grafico A2.12 se
puede observar que en valor el 79% de los cheques son girados por empresas y el
restante 21% lo utilizan las personas naturales®. La mayoria de los cheques girados
por empresas (37 %) corresponden a cheques individuales por montos superiores
a COP200 m, seguidos por los cheques hasta COP50 m (35%). Asimismo, el 40%
de los cheques girados por personas naturales son de montos entre COP50 m vy
COP200 m.

3 lgualmente la mayoria de los cheques intrabancarios se originan en personas juridicas (89%) y el
resto en personas naturales (11%).
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Grafico A2.11
Cheques interbancarios
(promedio diario)

(miles de millones de pesos de 2021) (miles de transacciones
2.500 1 140
1 120
2.000 +
1 100
1.500
1 80
1.000 1 60
\/ 1 40
500
1 20
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 @
Valor 1.908 1.717 1.622 1.492 1.309 992 865 813 515 621
NGmero de
transacciones 121 107 98 87 74 56 47 41 22 23
(eje derecho)

Fuente: Banco de la Repiblica.

Grafico A2.12
Cheques por originador, 2021
(participacion en valor)

A. Total B. Persona juridica

21%

37%

Persona natural @ Persona juridica ® Entre 0y Entre 50.000.001 y @ >200.000.001
50.000.000 200.000.000

C. Persona natural

® Entre 0y 50.000.000 Entre 50.000.001 y 200.000.000 @ > 200.000.001

Fuente: bancos comerciales.
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Grafico A213
Utilizacion de tarjetas

A. Tarjeta débito
(valor promedio diario, millones de pesos de 2021)

(millones)
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(eje derecho)
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B. Tarjeta crédito

(valor promedio diario, millones de pesos de 2021) (millones)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repiblica (DSIF).

Grafico A2.14
Compras con tarjetas débito y crédito
(promedio diario)

(miles de millones de pesos de 2021) (miles de transacciones)

400 1 3.000
2.500
2.000
200 1.500
1.000

500

9 20122013 [2014]2015 | 2016 [ 2017 | 2018] 2019 2020|2021 0

—Valor 172 ] 192 | 211 [ 226 | 243 | 255 | 277 | 310 | 282 | 361
Numero de
transacciones| 811 [ 916 |1.015(1.117 | 1.248|1.382 [ 1.581(1.936{1.830(2.515
(eje derecho)

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Re-
publica.
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2.3 Tarjetas

El uso de las tarjetas débito y crédito en 2021 presento un cre-
cimiento con respecto a 2020 (Grafico A2.13).

El nimero de tarjetas débito en 2021 fue de 38,7 m prome-
dio mensual, y con un valor de uso de COP844,6 mm prome-
dio diario, de los cuales los retiros representaron el 75% vy las
compras el 25% restante.

Por su parte, en 2021 el nimero de las tarjetas crédito fue de
14,8 m promedio mensual, y en uso alcanzaron un valor de
COP197,8 mm promedio diario, con operaciones de compra al-
rededor del 77% y avances del 23 %.

Durante los Gltimos anos las compras con las tarjetas débito y
crédito venian presentando una tendencia ascendente; sin em-
bargo, en 2020 presentaron decrecimientos, tanto en valor como
en nimero de transacciones. Para 2021 en promedio diario el
valor alcanzado fue de COP361,3 mm y el niimero ascendio a 2,5
m de transacciones, con variaciones positivas respecto al ano
anterior del 28,0 % y 37,4 %, respectivamente (Grafico A2.14).

Con la informacion reportada por los bancos comerciales so-
bre compras, en el Grafico A2.15 se puede observar que en va-
lor el 94% de las tarjetas débito y el 91% de las tarjetas crédito
se originan en personas naturales, y la mayoria de las transac-
ciones de las personas naturales corresponden a operaciones
por montos hasta de COP1m (71% de las tarjetas débito y 55 %
de tarjetas crédito).

2.4 Uso comparativo de los instrumentos con procesos elec-
tronicos: tarjetas, cheques y transferencias

La informacion de los instrumentos de pago que aqui se pre-
senta esta desagregada entre persona natural y persona juri-
dica. Esta clasificacion obedece al tipo de persona que origina
las transacciones. Como se menciono, el mayor uso de las tar-
jetas débito y crédito corresponde a las personas naturales, y
el de transferencias y cheques a las personas juridicas.

2.4.1 Nimero de transacciones

En el Grafico A2.16 es posible observar que, por persona na-
tural en el nimero de transacciones en 2021, la tarjeta débi-
to participo con el 59% y la crédito con el 25%, lo que suma
una participacion del 84%. Las transferencias representaron
el 16% y el cheque tuvo una participacion inferior al 1%. Por
el lado de la persona juridica, la mayor participacion fue la de
las transferencias, con el 94%, y en menor medida la tarjeta
crédito (3%), el cheque (2%) y la tarjeta débito (1%).

2.4.2 Valor de las transacciones

En el valor de las transacciones originadas en las personas
naturales (Grafico A2.17), las tarjetas débito representaron el
26%, y las crédito el 18 %; y en conjunto alcanzaron el 44% de
participacion. Por su parte, los cheques lo hicieron con el 17%
y las transferencias con el 39%. Con respecto a las personas
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Grafico A2.15
Tarjetas débito y crédito por originador, 2021
(participacion en valor)
B. Tarjeta crédito

A Tarjeta débito

i Total

i Total

94%

@ Persona natural Persona juridica ® Persona natural Persona juridica

ii. Persona natural ii. Persona natural

® Entre 0y 1.000.000 Entre 1.000.001y 10.000.000 ® >10.000.001 ® Entre 0y 1.000.000 Entre 1.000.001 y 10.000.000 ® > 10.000.001

iii. Persona juridica iii. Persona juridica

39%

12%
49%

@ Entre 0y 1.000.000 Entre 1,000,001 y 10.000.000 ®-10000001 @ Entre 0y 1000.000 Entre 1.000.001y 10.000.000 ® > 10.000.001

Fuente: bancos comerciales.
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Grafico A2.16 Grafico A2.17

Participacion en nimero de transacciones, 2021 Participacion en valor, 2021
A. Persona natural

A. Persona natural

16%

25%

@ Tarjeta crédito Tarjeta débito @ Cheques ® Transferencias
Tarjeta de crédito ® Tarjeta débito
® Cheques Transferencias
B. Persona juridica B. Persona juridica

o,
3% 1%
’ 2% :

94%

Tarjeta de crédito ® Tarjeta débito i
® Transferencias @ Cheques
@ Cheques Transferencias
Fuente: bancos comerciales. Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, ACH Colombia, Banco de la

Republica, bancos comerciales; calculos del Banco de la Republica.

juridicas, en valor es posible identificar que las transferencias representaron el
91% y los cheques el 8,4% (el uso de las tarjetas por este tipo de personas no es
representativo).

2.5 Efectivo

Con el proposito del seguimiento al uso del efectivo como instrumento de pago, el
Banco de la Republica viene aplicando una encuesta*. Otra forma de monitorear
el uso del efectivo es analizando la variable circulacion de los billetes y monedas,
entendida como una aproximacion al uso potencial de este instrumento en la eco-
nomiay no como una referencia directa a los pagos realizados en efectivo.

4 La mas reciente corresponde al primer semestre de 2022, en la que se encuentra que en efectivo
se realiza la mayoria de los pagos habituales mensuales de alimentos, bebidas, vestuario, trans-
porte, vivienda, servicios publicos, entre otros (por nimero de transacciones se paga el 78,4% y
por valor el 74,6 % en efectivo). En el mismo sentido, el comercio ratifica la respuesta del pablico y
senala que el efectivo es el instrumento preferido para los pagos de sus clientes. Los principales
resultados de esta encuesta se encuentran en una infografia en el Resumen ejecutivo y de manera
detallada en la pagina web del Banco de la RepUblica.
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Grafico A2.18
Billetes en circulacion

(millones de piezas)
4.000

3.500
3.000 [
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1.000

oLl B . B B B B B B BN
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mOtros® COP 1.000 mCOP 2.000 COP 5.000

COP10.000  WCOP 20.000 COP 50.000 B COP 100.000

Nota: Por denominacion en niamero de piezas, en 2021 los billetes de alta deno-
minacion: 100 mil pesos, 50 mil pesos, 20 mil pesos y 10 mil pesos representaron
alrededor del 71%; por su parte, los billetes de baja denominacion: 5 mil pesos, 2
mil pesos, y las demas denominaciones representaron el 29 % restante.

a/ Corresponde a las denominaciones: COP 500, COP 200, COP 100, COP 50, COP 20,
COP 10, COP 5, COP 2, COP 1.

Fuente: calculos del Banco de la Republica.

Grafico A219
Valor de billetes en circulacion y efectivo/PIB

(porcentaje de efectivo en circulacion en
poder del sector real /PIB)

(valor de billetes en circulacion,
billones de pesos de 2021)
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a/ Corresponde a las denominaciones: COP 500, COP 200, COP 100, COP 50, COP 20,
COP 10, COP 5, COP 2, COP 1.
Fuente: calculos del Banco de la Republica.
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Con el fin de identificar la evolucion de los billetes en circula-
cion a 2021%, en el Grafico A2.18 es posible observar que en el
periodo 2012-2021 el nimero de piezas se incremento anual-
mente en promedio un 6,6 %, alcanzado en el Gltimo ano 3.877
millones de unidades.

Por denominacion en nimero de piezas, en 2021 los billetes de
alta denominacion: 100 mil pesos, 50 mil pesos, 20 mil pesos
y 10 mil pesos representaron alrededor del 71%,; por su parte,
los billetes de baja denominacion: 5 mil pesos, 2 mil pesos,
y las demas denominaciones representaron el 29 % restante®.

En el Grafico A2.19 se encuentra la evolucion en términos rea-
les del valor total de los billetes en circulacion para el periodo
2012-2021. El crecimiento promedio del valor real en el periodo
se ubico alrededor del 8,1%, y represento en 2021 un valor cer-
cano a los COP122,4 b.

Por denominacion en valor, en 2021 los billetes de 50 mil pesos
representaron el 77% del valor total en circulacion, los de 100
mil pesos el 12%, los de 20 mil pesos el 7%, y las demas deno-
minaciones menos del 2% cada una.

Por su parte, la relacion efectivo en circulacion en poder del
sector real a PIB muestra un promedio del 6,9% entre 2012 y
2021, presentando una tendencia creciente durante los Gltimos
anos. En 2021 dicha participacion fue igualmente del 9,23 %.

2.6 Comparacion internacional de instrumentos de pago

A continuacion se presenta la evolucion grafica comparativa
de instrumentos de pago representados en transferencias,
cheque, tarjeta débito y crédito para diferentes indicadores,
como nimero de operaciones per capita, valor de transaccio-
nes per capita en dolares’ y valor de transacciones en relacion
con el PIB, con datos a 20208 También, se muestra el valor
per capita en dolares y el valor respecto al PIB del efectivo en
circulacion (Grafico A2.20).

La comparacion que aqui se realiza incluye veinte paises y
Colombia, todos con informacion disponible en las estadisti-
cas comparativas del BPI. En los indicadores sobre niimero de
operaciones, Colombia queda ubicada en el cuartil inferior de
la distribucion, con amplio espacio para incrementar su posi-
cion respecto a los paises de la muestra.

5 Dado que durante el periodo 2012-2021 en el valor total de circulacion de
los billetes y monedas los primeros representaron en promedio el 98% y
las monedas el 2 % restante, solo se presenta la evolucion de los billetes.

6 Ensuorden, la mayor participacion fue la del billete de 50 mil pesos, con
el 49%, seguida del billete de 2 mil pesos, con el 15%.

7  En general, los indicadores que incluyen valor son presentados en dola-
res debido a la imposibilidad de realizar analisis comparativos en mone-
das locales. Para mitigar el efecto de la tasa de cambio, el BPI utiliza la
tasa de cambio promedio anual.

8 Ultima informacion disponible a abril de 2022.
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Por su parte, los indicadores de valor frente al PIB (sin efectivo) representaron para
Colombia una ubicacion intermedia dentro de los paises seleccionados. Por tipo
de instrumento, el valor con respecto al producto en transferencias represento 4,58
veces el PIB (para el grupo de paises el rango esta entre 1,4 a 46 veces el PIB). En
cheques, represento el 17% (el pais con mayor valor fue de 2,3 veces el PIB). En tar-
jeta débito, el 5% (el pais con mayor valor fue del 70% del PIB). En tarjeta crédito,
el 5% (el pais con mayor valor fue del 37% PIB). Por Gltimo, en el efectivo fue del
10,8 % (los paises de la muestra estan en el rango del 1,3% al 23% del PIB).
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Grafico A2.20
Instrumento de pago, comparacion internacional, 2020

A. Transferencias
i. Nimero de transacciones per capita
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ii. Valor per capita y en relacion al PIB
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Grafico A2.20 (continuacion)
Instrumento de pago, comparacion internacional, 2020

B. Cheques

ii. Valor per capita y en relacion al PIB
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C. Tarjetas débito

i. Nimero de transacciones per capita
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ii. Valor per capita y en relacion al PIB
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Grafico A2.20 (continuacion)
Instrumento de pago, comparacion internacional, 2020

D. Tarjetas de crédito

i. NOmero transacciones per capita
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ii. Valor per capita y en relacion al PIB
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E. Efectivo en circulacion

i. Valor per capita y en relacion al PIB
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Fuentes: BIS (Libro rojo), ACH Colombia, Superfinanciera y Banco de la Republica (DSIF).
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Cuadro A2.9

Instrumento de pago, comparacion internacional, 2019 - 2020

Operaciones per

capita

Transferencias

Valor per capita
en dolares

Valor respecto a

PIB en porcentaje

Operaciones per
capita

Cheques

Valor per capita
en dolares

Valor respecto a
PIB en porcentaje

Alemania
Arabia Saudita
Argentina
Australia
Bélgica

Brasil
Canada
Colombia
Corea del Sur
Estados Unidos
Francia

India
Indonesia
Italia

Japon

México

Reino Unido
Rusia
Singapur
Suecia
Turquia

21 223
5 6
10 17
123 132
194 200
85 95
64 66
12 15
147 173
93 101
133 140
14 21
21 26
41 L4
13 14
14 17
143 149
18 20
36 45
184 210
9 12

Operaciones per

capita

808 839
376 462
22 22
295 350
814 787
70 59
83 88
24 25
361 424
212 234
464 601
3 3
9 9
144 134
213 220
133 125
1.733 1.899
86 82
77 85
196 203
41 44

Tarjeta débito

Valor per capita
en dolares

1.740 1.833
1.621 2.312
190 215
540 662
1.768 1.740
796 865
179 204
379 458
1134 1.338
321 361
1107 1.495
144 162
218 226
434 422
529 549
1.310 1.385
4100 4.601
740 808
118 142
379 387
448 510

Valor respecto a

PIB en porcentaje

01 0/1
0/1 0/1
1,7 1,2
2,1 1,6
0/1 0,0
2,6 1,8
11,9 10,1
0,3 0,2
1,8 1,5
3871 33,9
24,5 18,0
0,8 0,5
0,0 0,0
2,2 1,6
0,4 0,3
1,7 1,2
4] 2,8
0,0 0,0
81 55
0,0 0,0
0,2 0,2

Operaciones per
capita

1,0 0,7
3,0 24
2,7 2,0
14,9 10,9
0,5 0,3
1,8 1,0

54,6 49,6
1,6 0,9
70,4 74,0
78,5 75,6
14,0 10,7
0,8 0,6
0,0 0,0
7,0 53
13,4 10,0
29 1,9
8,1 b
0,0 0,0
73,3 55,0
0,0 0,0
1,9 1,7

Tarjeta crédito

Valor per capita
en dolares

21 1,5
13,2 12,2
231 19,4
27,3 20,6

1 0,6

21,0 14,8
17,5 Nb k4
2t 16,5
22171 2339

118,8 16,4
33,6 26,7
39,3 28,8
0,8 0,7
21,0 16,9
332 24,9
28,8 21,3
19,2 10,7
0,0 0,0
12,4 91,9
0,0 0,0
21,2 19,3

Valor respecto a
PIB en porcentaje

Alemania
Arabia Saudita
Argentina
Australia
Beélgica

Brasil
Canada
Colombia
Corea del Sur
Estados Unidos
Francia

India
Indonesia
Italia

Japon

México

Reino Unido
Rusia
Singapur
Suecia
Turquia

110

57 71
42 77
24 27
292 314
179 192
52 54
167 150
9 9
7 165
237 255
156 152
4 3
3 2
41 42
3 4
23 25
278 261
248 308
101 108
299 274
26 27

31 37
1,9 24
0,5 0,6
9,2 10,4
8,1 9,0
0,8 0,7
5.2 51

0,3 0,3
3.2 33
9,2 10,0
6,8 6,8
01 0/1

0,1 0/1

24 2,6
01 0,2
0,6 0,6
1,9 12,9
6,4 71

45 L
8,5 81

0,3 0,3

6,7 8,0
8,2 12,2
43 58
16,9 19,7
17,6 19,9
9,2 10,9
1,1 1,8
4,9 53
10,2 10,3
13,9 15,4
16,3 16,8
3,6 3.2
21 1,8
74 8,2
0,3 0,4
58 6,5
281 3171
55,1 70,2
7,0 74
16,4 15,5
3,0 36

1,7 1,7
37 42
23,2 18,9
17,6 111,8
9,2 8,0
47,8 47,7
154,0 1737
6,8 54
285,7 275,9
1341 14371
31,6 27,6
1,6 1,3
1,3 1,0
20,2 19,4
0,0 0,0
8,8 8,2
53,5 42,5
19,4 19,5
104,2 105,4
55,6 46,2
51,9 51,8

0;1 0,1
0,3 0,3
0,9 0,8
9,1 8,0
0,7 0,5
14 1
1,7 8,9
0,4 0,3
11,9 1,7
12,0 13,0
1,5 14
0;1 0,1
0;1 01
1,6 14
53 55
0,5 0,4
34 2,7
0,3 0,3
8,6 7,2
2,7 2,2
1,8 1,6

0,3 0,2
13 14
81 7,5
16,7 151
14 1,2
15,5 15,4

25,2 20,5
6,1 51

374 37,1

18,2 19,9
36 34
3,5 31
2,1 1,5
49 46

13,3 13,8
45 42
8,0 6,6
29 3,0

13,2 12
5,1 42

19,5 19,0
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Cuadro A2.9 (continuacion)
Instrumento de pago, comparacion internacional, 2019 - 2020

Efectivo

Valor per capita en délares Valor respecto a PIB en porcentaje

Alemania n.d n.d n.d n.d
Arabia Saudita 1,7 1,8 7,3 8,9
Argentina 0,4 0,5 4,6 5,8
Australia 2,4 31 44 52
Bélgica n.d n.d n.d n.d
Brasil 0,3 0,3 3,9 5,0
Canada 21 2,3 4,3 51

Colombia 0,5 0,6 Al 10,8
Corea del Sur 21 2,6 6,6 7,6
Estados Unidos 5.5 6,3 8,3 9,7
Francia n.d n.d n.d n.d
India 0,3 0,3 12,0 14,4
Indonesia 0,2 0,2 5,0 5,8
Italia n.d n.d n.d n.d
Japon 8,6 9,5 21,3 22,9
México 0,7 0,8 71 8,5
Reino Unido 1,5 1,5 3,4 3,5
Rusia 1,2 1,2 9,6 12,5
Singapur 6,8 7,6 10,3 12,2
Suecia 0,7 0,7 1,3 1,3

Turquia 0,3 0,3 3,6 3,8

n. d.: no disponible
Fuentes: BIS (Libro rojo), ACH Colombia, Superfinanciera y Banco de la Republica (DSIF).
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Anexo 3: Infraestructuras y mercados financieros
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Diagrama A3.1

A continuacion se presenta una descripcion que permite identificar y comprender
el papel que desempenan las infraestructuras en funcion de los mercados a los
cuales soportan y las relaciones que existen entre ellas. Para tal efecto, se han
agrupado en mercados de renta fija, renta variable, divisas y derivados estandari-
zados. Asimismo, se amplia lo relacionado con los sistemas de pago de bajo valor.

Renta fija

El Diagrama A3.1 muestra las infraestructuras que proveen servicios de negocia-
cion, compensacion y liquidacion de operaciones de este mercado. El flujo inicia
en la parte superior con los sistemas de negociacion y registro donde, con meca-
nismos automaticos de calce (SEN y MEC) y sistemas hibridos de voz y datos (SET-
ICAP Securities, GFl y Tradition) los participantes realizan sus operaciones. En cada
una de estas el vendedor debe informar al administrador del sistema el deposito
en donde tiene los valores por entregar, para que este los envie y se realice asi el
proceso y liquidacion. El extremo valores se cumple con la anotacion en cuenta
en el deposito de valores del cambio de titularidad en favor del comprador, y el
extremo dinero con la transferencia de fondos al vendedor por medio del sistema
de pagos de alto valor CUD.

Las operaciones a plazo (simultaneas de TES) son enviadas por los sistemas SEN 'y
MEC a la Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) para que esta realice la
respectiva gestion de riesgos (lineas punteadas en el Diagrama A3.1); mientras que
la compensacion y liquidacion en bruto se realiza en el DCV-CUD (lineas continuas
en el diagrama).

Flujo de operaciones del mercado de renta fija

SET-ICAP,
GFl 'y Tradition

SEN
(Banco de la

Sistemas de negociacion y

Deceval
(BVC)

Fuente: Banco de la Repablica (DSIF).

(BVC) 51l
Republica) registro de activos financieros

A

cec T

( __________________________________
Y Sistemas de compensacion y
liquidacion de activos financieros
DCV

B

CuUD Sistemas de pago de alto valor



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

Sistemas de
negociacion y
registro de
activos financieros

Renta
variable

(BVC)

A

CRCC
Sistemas de
compensacion
y liquidacion de
activos financieros
Deceval
(BVC)

cup Sistemas de pago
de alto valor

Fuente: Banco de la Republica (DSIF).

Diagrama A3.3
Flujo de operaciones del mercado de divisas

Sistemas de negociacion y
registro de activos financieros

ccpc

Sistemas de compensacion y
liquidacion de activos financieros

Cub Sistemas de pago de alto valor

Fuente: Banco de la Repablica (DSIF).
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Renta variable

La BVC gestiona la negociacion del mercado de renta variable
en Colombia. Para las operaciones a plazo (repos en acciones), a
partir de agosto de 2017, y para las de contado y TTV, a partir de
agosto de 2020, la compensacion y liquidacion se efectda por in-
termedio de la CRCC..

Como se observa en el Diagrama A3.2, el flujo inicia en el siste-
ma de negociacion donde los participantes concurren para rea-
lizar ofertas sobre los valores disponibles. Luego del cierre, estas
operaciones son confirmadas y complementadas. La BVC envia las
operaciones para su gestion de riesgo, compensacion y liquida-
cion a la CRCC. El extremo dinero es liquidado en el CUD y el extre-
mo valores en el Deceval.

Divisas

SET-ICAP-FX, GFl y Tradition administran los sistemas de negocia-
cion y registro de operaciones del mercado colombiano de divi-
sas. El primero, mediante un sistema de calce, donde los partici-
pantes deciden voluntariamente qué ofertas tomar; los segundos
por intermedio de sistemas de voz y datos reciben privadamente
las ofertas sobre divisas de cada participante y luego las divul-
gan al resto del mercado. La CRCC se encarga de los procesos de
compensacion y liquidacion de operaciones de contado de divisas
(pesos-dolares) y las operaciones a plazo de divisas (pesos-do-
lares) con liquidacion financiera (forwards NDF) efectuadas entre
sus miembros, para las Gltimas por cuenta propia o por cuenta de
terceros (Diagrama A3.3).

Derivados estandarizados

La BVC y Derivex administran los sistemas de negociacion y re-
gistro del mercado de derivados estandarizados. El Diagrama A3.4
permite observar que las operaciones realizadas en dichos siste-
mas son enviadas a la CRCC para su compensacion y liquidacion.

A partir de este momento, la CRCC, como entidad de contraparti-
da central, realiza la novacion de las operaciones, convirtiéndose
en vendedor de todo comprador y comprador de todo vendedor.
Luego, genera las obligaciones de sus participantes (compensa-
cion) y procede a liquidarlas en el sistema de pagos de alto valor
CUD. Cuando la liquidacion involucra la entrega del activo subya-
cente, la CRCC emplea a los depositos (DCV y Deceval) para recibir
los valores por parte de los deudores netos y entregarlos a los
acreedores netos.

1 Véase el Decreto 2219 del 27 de diciembre de 2017 del Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Plblico, por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010, en lo relacionado con
algunas disposiciones aplicables a las operaciones que se compensan y liquidan en
una camara de riesgo central de contraparte y con la creacion de un protocolo para
situaciones de crisis o contingencia en el mercado de valores.

2 De acuerdo con la Resolucion Externa 1 de 2018, los plazos que abarca el mercado
de contado de divisas son desde t + 0 hasta t + 3
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Diagrama A3.4
Flujo de operaciones del mercado de derivados
estandarizados

Derivados (BVC)

i Sistemas de
¢ negociacion y
(BVCy Derivex) registro de

activos financieros

CRCC Sistemas de
compensacion y
liquidacion de activos

financieros
Deceval

(BVC) plav

CuD Sistemas de pago
de alto valor

Fuente: Banco de la Republica (DSIF).

Diagrama A3.5
Flujo de operaciones de los sistemas de pago de bajo valor

> <

CuD
<
ACH Assenda
Colombia red

Fuente: Banco de la Republica (DSIF).

14

Sistemas de pagos de bajo valor

Los sistemas de pagos de bajo valor estan representados en
el Diagrama A1.5. La Camara Electronica de Compensacion de
Cheques (Cedec), administrada por el Banco de la Republica,
presta el servicio de compensacion de cheques y otros ins-
trumentos de pago en el nivel nacional; las camaras de com-
pensacion automatizadas de pagos electronicos (ACH, por su
sigla en inglés), ACH-Cenit (administrada por el banco central)
y ACH-Colombia, procesan ordenes electronicas de pago y
transferencia de fondos o recaudos de bajo valor, originadas
por las entidades vinculadas, en nombre de sus clientes, per-
sonas naturales o juridicas, con cuenta corriente o de ahorros,
y las redes Credibanco, Assenda Red, Mastercard, ATH, Ser-
vibanca y Redeban, procesan, entre otras, transacciones con
tarjetas débito y crédito realizadas en cajeros automaticos y
establecimientos de comercio.

Credibanco, Assenda Red y Mastercard tienen una cuenta de de-
posito propia en el sistema de pagos de alto valor, por tal razon,
compensan y liquidan sus operaciones directamente en los re-
cursos de dicha cuenta; las demas redes no poseen cuenta en el
sistema del banco central?; por tanto, solo compensan sus opera-
ciones, pero la liquidacion de estas las realiza un banco comercial
en la cuenta de deposito que tiene abierta a su nombre en el Ban-
co de la Republica. Adicionalmente, opera la red Visionamos, que
pertenece al sector de la economia solidaria y procesa transac-
ciones de tarjetas amparadas por las cooperativas participantes o
franquicias internacionales.

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

Sistemas de
pago de alto valor

Sistemas de
ATH Servibanca Redeban Visionamos pago de bajo valor

3 Las lineas punteadas del Diagrama A1.5 hacen alusion a que estas redes de cajeros

y tarjetas no tienen cuenta de deposito propia en el sistema CUD del banco central.
Visionamos es un sistema de pagos de bajo valor, pero no realiza la liquidacion de
la compensacion multilateral en el CUD, pues lo hace por intermedio del Banco
Coopcentral el que a su vez realiza la liquidacion por el Cenit.





