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1. Introduccién

El panorama econdémico actual nos muestra un mundo totalmente globalizado, donde la
tecnologia y las nuevas formas de comunicacion han hecho que desaparezcan las fronteras
y realmente existan ciudadanos del mundo. Esta integracion global tiene incidencia en la
forma en que las personas interactuan, la apertura a nuevas culturas, internacionalizacion de
sus sabores, productos, etc. Hoy en dia la tecnologia permite incluso poder visitar
virtualmente calles de casi cualquier ciudad del mundo y de esta manera conocer sitios sin
siquiera haber salido de su casa. Esta misma globalizacion y tecnologia ha permitido que
las economias del mundo se acerquen y con ellas también los capitales han dejado de ser
locales para convertirse en globales. De esta manera la inversion de los ciudadanos y de las
entidades dejé de limitarse a las posibilidades en su pais de origen o sus vecinos,
traspasando todas las fronteras y generando que éstos capitales de inversion, en la

actualidad, sean completamente internacionales.

Esta movilidad de capitales ha generado la necesidad de tener instituciones
encargadas de vigilar, controlar y administrar los recursos de estos inversionistas
internacionales, y es asi como se ha creado la custodia internacional de valores. (Stéhli,
2012)

Otro aspecto a tener en cuenta se da a raiz de la polémica referente al riesgo de
contraparte que se establece en la custodia de valores y la proteccién o falta de ella para los

inversionistas.

Para que un inversionista pueda realmente acceder a los mercados internacionales,
necesita alguien que lo ayude a administrar su portafolio consolidado y de esta manera no
tener que controlar varios mercados sino trabajar realmente de manera global. El custodio
global no sélo hace las veces de administrador, sino también se encarga de conseguir quien
realice las mismas labores pero a nivel local, en cada uno de los mercados donde el cliente
opere (Stahli, 2012).

La custodia local puede ser vista como un servicio complementario y ser parte del

servicio prestado por el Custodio Global. Los paises donde el custodio global tiene



presencia es llamado el “Global Sub-Custodian Network™ (Comptroller of the Currency
Administrator of National Banks, 2012).

El papel del administrador local (Decreto 2080 de 2000 del Banco de la Republica
de Colombia) o custodio local (Decreto 1498 de 2013 del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico de Colombia), es representar los intereses del inversionista extranjero en el pais
donde se esta efectuando la inversion de capital. Dentro de estos intereses a proteger esta el
debido cumplimiento de las operaciones de compra y venta de titulos ordenadas por el
inversionista, la representacion legal ante entes reguladores y de impuestos, manejo de
contabilidad, representacion de los derechos accionarios y presentacion de impuestos segun
las normas locales. Existen ciertas areas en las cuales los subcustodios estan tomando
riesgos de manera activa y ayudando a mitigarlo, es por esto que juegan un papel
fundamental en la administracion de los riesgos inherentes a su negocio y las acciones que

toman para crear un ambiente sostenible (Schnaitt, 2012).

Otro papel fundamental del custodio, es el que se da por la segregacion de funciones
entre el administrador de portafolio y el custodio, generandole una mayor seguridad al
mercado. Bajo esta premisa de segregacion se fundamentaron las recomendaciones que
realizd el Banco Mundial a mediados de 2012, las cuales se dieron posterior a la “crisis
Interbolsa” y que dieron como resultado la emision en 2013 de los Decretos 1498 y el 1242

del Ministerio de Hacienda.

La compensacién de las transacciones en el mercado colombiano no es 100%
automatizada, lo que genera riesgos de contraparte, llevando a que la homogenizacion de
procesos y estandares internacionales no sea posible. Estos riesgos son inherentes al

negocio de custodia.

Sin embargo, gracias al Decreto 1243 de 2013 del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (modificado posteriormente por el Decreto 1498), se reconocié al administrador de
portafolios de extranjeros como el custodio y se empezaron a identificar las diferentes
obligaciones tanto del inversionista como de su representante - el custodio -. Esta nueva
regulacion le da un mayor contexto internacional a las labores del custodio y busca

actualizar el mercado colombiano frente a las practicas internacionales. Segun datos de la



Superintendencia Financiera de Colombia y del Banco de la Republica de Colombia, la
inversion extranjera en Colombia ha crecido por encima del 700% en los ultimos cinco
afios, pasando de 1.5bn USD en 2010 a 14.3bn USD en 2014. Este alto y rapido
crecimiento genera un rezago entre las necesidades del mercado y la legislacion existente,
generando no solo una pérdida de eficiencia frente a mercados internacionales, sino

limitando la velocidad de crecimiento de nuestro mercado.

Previo a la emision del Decreto 1243, la custodia para inversionistas extranjeros de
portafolio en Colombia se regia por el Decreto 2080, el cual define los temas relacionados
con inversion extranjera. Con la entrada en vigencia del Decreto 1243 se ha dejado a
discrecion del prestador del servicio de custodia a extranjeros si éste debe acogerse al
Decreto 2080 o al Decreto 1243. Lo anterior debido a que no existe especificacion en
ninguna de las norma que obligue a que esta actividad debe regirse por alguno de los dos

decretos mencionados.

A pesar de estos avances, el mercado aun debe recorrer un largo camino para lograr
homogenizar los procesos y conseguir de esta manera un verdadero mercado que funcione

bajo procesos STP (straight through processing).

Uno de los grandes avances que si se ha implementado en la legislacion y en el
mercado colombiano, es la obligacién hacia las entidades bancarias de segregar sus activos
con los de los clientes. Esto aplica también para los custodios, quienes deben mantener su
contabilidad completamente separada de la contabilidad que llevan y administran para los
inversionistas extranjeros o demas portafolios locales. Este ha sido uno de los grandes
debates alrededor del mundo debido al riesgo de contraparte que se establece en la custodia

de valores y la proteccion o falta de ella para los inversionistas (Klees, 2012).

Para manejar de manera mas eficiente el riesgo de contraparte, diferentes
instituciones trabajan directamente con los administradores teniendo en cuenta pasado,

presente y futuras opciones que los administradores tienen (Tsai & Magidson, 2012/2013).

Ante todo esto, es importante aclarar la importancia que tiene la custodia de valores
en el mercado colombiano. Gracias al cambio de percepcion de riesgo hacia Colombia en

los Gltimos 10 afios, la inversion extranjera ha crecido de manera exponencial en este



periodo (Portafolio, 2013). Este apetito por invertir en Colombia ha impulsado el negocio
de custodia, atrayendo de esta manera la entrada de nuevos jugadores globales en este

negocio.

Proveer custodia de activos a inversionistas globales se ha convertido en un negocio
altamente especializado, del cual muchos bancos se han retirado, lo que ha generado que
muy pocos sean considerados como custodios globales (Fodder, What is the true role and
value of custody within correspondent banking?, 2011).

La justificacion de esta investigacién se basa en el supuesto que la custodia de
valores es un negocio de billones de délares, sin embrago es uno de los negocios poco
mencionados o analizados del mercado de capitales. Este negocio proporciona la habilidad
de reunir activos y emplear tecnologia de forma efectiva para que de esta forma se logren
procesar inmensas cantidades de transacciones. Sin embargo, el tema de la custodia es un
tema de gestion de riesgos donde se salvaguardan activos de terceros, por lo que no se debe

analizar como un negocio de manejo de eficiencias operativas.

Pero bajo el modelo de custodia el mayor ingreso no se genera por los rubros
cobrados a los inversionistas por los activos bajo custodia, éste proviene de la capacidad de
los custodios globales de realizar “securities lending”. Esto consiste en tener una mesa de
préstamo de titulos hacia el mercado, es decir, que el custodio presta en el mercado local
los titulos que tiene bajo custodia bajo un modelo de agencia. Estos préstamos dan

utilidades al inversionista, al custodio y generan liquidez al mercado.

En Colombia, el “securities lending” por parte de los custodio no es permitido
debido a que es un mercado de beneficiario final. Para que exista la posibilidad de

préstamos de titulos, el mercado debe permitir, en primer lugar, cuentas omnibus.

Esta habilidad debe ir madurando y creciendo de acuerdo a como lo hacen los
mercados financieros, es decir, que la operatividad y la tecnologia involucrada en la

custodia de valores debe mantenerse vigente y actualizada.

Dado el rapido crecimiento de la inversion extranjera de portafolio en Colombia, se

evidencia una clara separacion entre la velocidad a la que ésta crece y la efectividad que
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tiene la custodia local en adaptarse a este cambio. Es por esto que este estudio buscara

establecer esas diferencias y desarrollar mecanismos de reconciliarlas.

El objetivo principal de la investigacion estard enmarcado en la evaluacion del
sistema de custodia colombiano y definir donde se pueden presentar mejoras. Asi mismo, la
investigacion buscard analizar a profundidad los siguientes temas: (1) Analizar el estado
actual del mercado colombiano en temas de infraestructura, regulatorios y tributarios frente
a la realidad del mercado, (2) situacion actual de mercados internacionales y principales
estandares, (3) comparar el sistema de custodia colombiano con el de mercados

desarrollados y pares, y (4) generar recomendaciones para el mercado local.

Con este proceso de investigacion se espera poder establecer puntos comunes entre el
negocio de custodia en Colombia frente al de otras partes del mundo. Gracias a estos puntos
comunes, se buscard determinar qué factores de los estandares internacionales se pueden
implementar en Colombia para lograr mejoras y eficiencias en la cadena de valor del

mercado de capitales.

Se utiliz6 una metodologia investigativa y de analisis, con el propdsito de identificar
las falencias que se pueden corregir en el modelo de custodia. Primero se analiz6 el
mercado colombiano y su modelo actual de custodia tanto para inversionistas extranjeros
como locales. Este se evalud frente a las recomendaciones y estandares internacionales
para poder definir las mejoras que se requieren en términos de legislacion, practicas de

mercado y sistemas.

Para lograr estos objetivos se recurrio a informacion de mercado a través de
entrevistas con agentes del mercado como son los custodios, los bréker locales y los

proveedores de infraestructura (Bolsa de Valores de Colombia, Deceval, DCV)

Como siguiente paso, se comparé la informacion local con los mercados
internacionales. Para este fin se contactaron custodios globales para entender su percepcion

del mercado de custodia colombiano y su analisis de posibles mejoras.

La percepcion de los diferentes agentes del mercado nacional e internacional se

sumo a informacion obtenida a través de la consulta de revistas especializadas y ONGs. Los
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resultados de la investigacion fueron analizados para definir recomendaciones que impulsen

el mercado local.
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2. Estado del Arte

Para poder entender la actual situacion de la custodia de valores, es importante definir de

manera sencilla qué es la custodia.

La actividad de custodia de valores es tan antigua como el mercado de capitales vy,
nace de la necesidad de las personas de mitigar los diferentes riesgos implicitos en las

transacciones financieras.

Inicialmente los custodios prestaban el servicio de bodegaje y custodia de los
diferentes titulos valores fisicos que un inversionista podia poseer. Con el tiempo el
mercado evoluciond y los titulos fisicos han venido siendo reemplazados por titulos

desmaterializados.

A pesar de ya no existir el riesgo de pérdida del titulo, gracias a la
desmaterializacion, el rol del custodio ha evolucionado también, pasando a tener la

responsabilidad en el manejo del post-trading de las operaciones.

Existen diferentes riesgos derivados de las transacciones financieras y al tercerizar
algunas de ellas, éstos pasan a ser responsabilidad de un tercero. (Hayes, 1993, p. 95) Es de
esta idea fundamental que surge la actividad de custodia, la cual no es mas que la

tercerizacion de actividades operativas para mitigar riesgos y tener mayor control.

Al poder contar con un custodio, el administrador de un portafolio puede centrar su
actividad en la administracion de la inversién, lo cual es su actividad principal, sin tener

que preocuparse por los complicados procesos de cumplimiento.

El custodio, por otra parte, se especializa en una sola parte del proceso y logra una
masa critica de activos bajo custodia que le permite automatizar el proceso y generar
economias de escala. Puede realizar grandes inversiones en tecnologia que utilizara en todo

su servicio, algo que a un administrador de portafolio le resultaria extremadamente costoso.

Se puede definir que para mitigar el riesgo de manera eficiente, el proceso se debe
industrializar. Entre mas automatizado se encuentren los procesos, mayor riesgo se puede

tomar ya que los controles son mas exitosos.
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Pero una vez el inversionista mitiga sus riesgos, ¢qué pasa con el custodio? Este
asume esos riesgos y asume unos adicionales, para lo cual debera generar un control
interno. Para entender mejor los riesgos implicitos, éstos seran categorizados y descritos

segun su impacto para el custodio e inversionistas.

Los riesgos pueden ser clasificados en tres (3) grupos, riesgo financiero, riesgo
operacional y riesgo de negocio. Dentro del riesgo financiero encontramos el riesgo de
liquidez, el cual es asociado con la necesidad de contar con los recursos para cumplir las
operaciones cuando se realiza el cumplimiento de pago contra entrega (DVP - deliver

versus payment).

Encontramos el riesgo de crédito, el cual es el riesgo que se genera en la medida en
qgue un custodio otorga una linea de crédito a su cliente para agilizar los procesos de
cumplimiento. En el caso Colombiano, la figura del custodio, es por norma, adoptada
generalmente por una fiduciaria, caso por el cual, localmente las lineas de crédito no

pueden provenir directamente del custodio.

Dentro del riesgo operacional encontramos los siguientes riesgos: (i) riesgo de
procesos, (ii) riesgo tecnoldgico vy (iii) riesgo de cumplimiento. El riesgo de procesos se
genera implicitamente al ser el custodio el encargado del proceso de cumplimiento de las

operaciones.

La tecnologia es una de las herramientas que ayudan a tener un proceso mas
industrializado con el cual se puedan obtener economias de escala. Esto, sin embargo,
genera un riesgo tecnologico, que a pesar de ser mas facil de medir y prevenir, debe ser
tenido en cuenta en los controles y contar siempre con un plan de contingencia bien
definido.

Por dltimo, dentro del riesgo de negocio encontramos el riesgo de franquicia o
reputacional, el riesgo legal, el riesgo regulatorio y el riesgo tributario. El custodio puede
incurrir en riesgo reputacional por algin mal manejo que un inversionista de a sus recursos,
los cuales son custodiados y cumplidos por él. Este riesgo incluso puede extenderse entre

diferentes subsidiarias del custodio.



14

El riesgo legal es generado por cualquier servicio que el custodio ofrece, por lo cual
un cuidadoso proceso contractual mitiga en gran medida dicho riesgo. Sin embargo,
teniendo en cuenta la historia de Colombia, dentro del riesgo asociado a cualquier inversion
extranjera, es fundamental mencionar quizas uno de los riesgos mas importantes, el cual es
el lavado de activos. Sin duda alguna, cada vez mas las entidades reguladores han venido
estableciendo una regulacién mas estricta para evitar el lavado de activos, asi como

controles cada vez mas precisos a los diferentes agentes del mercado financiero.

Este riesgo es quizas uno de los de mayor desgaste que tienen los custodios,
especialmente, en el mercado colombiano, en el cual, la normatividad impuesta por las
entidades es muy exigente. Por otra parte, dentro de los riesgos internos de los custodios, la
preocupacion mas importante proviene de custodiar dineros de actividades ilicitas, en el

cual las consecuencias reputacionales y legales pueden llegar a ser muy severas.

Si bien es cierto que en Colombia existen entidades para controlar este riesgo, como
la UIAF (Unidad de Informacién y Andlisis Financiero), en el cual existen controles como
el SARLAFT (Sistema de Administracion del Riesgo de Lavado de Activos y de la
Financiacion del Terrorismo), es igual de importante que los propios custodios deben

implementar controles internos para evitar tener problemas de esta naturaleza.

Debido a que los custodios locales son, generalmente, matrices o vinculadas de
custodios globales, debe existir en nuestra opinion, un fuerte control interno de
conocimiento del cliente a nivel internacional para garantizar que los recursos que son
ingresados al pais provienen de actividades licitas. Debido a que existe la posibilidad que
frente a las autoridades colombianas, los custodios locales puedan responder de manera
indirecta por este riesgo, deberian ser los custodios locales los mas interesados en

establecer una clara responsabilidad y vigilancia con su custodio global sobre este riesgo.

El riesgo regulatorio es la obligacidn que tiene el custodio de conocer la regulacion
y actuar acorde a ésta. También existe un riesgo legal que se genera con el riesgo cambiario

y cumplimiento de las operaciones de divisas instruidas por el custodio global.
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Dentro del riesgo tributario, el custodio es responsable de gestionar retenciones,
reportes y demas trdmites ante las autoridades de impuestos en nombre de sus clientes,

conocido como el riesgo de impuestos.

De los riesgos mencionados anteriormente, uno de los mas importantes para la
actividad de custodia es el riesgo de procesos, mas especificamente en el ciclo de

cumplimiento.

Para mitigar este riesgo, la Asociacion Internacional de Servicios Financieros ISSA (por
su sigla en inglés — International Securities Services Association) hace las siguientes 5
recomendaciones (Junta Directiva de Asociacion Internacional de Servicios Financieros,
2000): (i) Implementar un esquema real de entrega contra pago, (ii) Adoptar un ciclo de
cumplimiento de T+1 de forma que no se aumente el riesgo operacional, (iii) Minimizar las
restricciones al financiamiento y a la liquidez permitiendo el préstamo de acciones, la
colateralizacion cruzada y el uso de REPOS y neteo (“Securities Lending”), (iv) La
eliminacion de procesos con papeletas, y (v) La aplicacién de procesos que faciliten el

cumplimiento.

Las operaciones fallidas de transaccion de activos ponen en riesgo anualmente USD$
976 billones en acciones y USD$ 308 billones en renta fija (OMGEO, 2014).

Los costos y riesgos de una operacion de cumplimiento fallida son muy altos. A pesar
del gran avance en el cumplimiento y liquidacion tanto en mercados desarrollados como
emergentes, una gran porcion de transacciones falla. Y, a pesar de las recomendaciones de
la ISSA, un ciclo de cumplimiento méas corto podria incrementar los fallos, a no ser que las

practicas del post-trade sean adaptadas (ibidem).

Los custodios y sus clientes no estan de acuerdo frente a cual es la mayor causa que
genera las operaciones fallidas, ya que cada uno protege su posicion frente al mercado. Sin
embargo, si se han puesto de acuerdo respecto a una manera de disminuir el porcentaje de
operaciones fallidas (10% para renta variable y 7% para renta fija) (ibidem), el cual
consiste en cobrar penalidades a cada parte si no realiza la compensacion de la operacion a

tiempo. Respecto a esto, la Comision Europea ha patrocinado, en sus propuestas
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regulatorias sobre compensacion de activos, la idea de imponer una penalidad financiera a

los fallos en compensacion y cumplimiento.

Otra posibilidad para eliminar la actual tasa de operaciones fallidas, es realizar un
acuerdo entre las partes que permita tener un mayor compromiso a recortar los tiempos de
las operaciones. De acuerdo a un estudio realizado por OMGEOQO (ibidem), la tecnologia
existente da la posibilidad de complementar y cumplir operaciones de manera instantanea,
pero el obstdculo para que esto se dé es simplemente de procedimientos vy

comportamientos actuales.

Uno de los principales obstaculos de procedimiento son diferencias en los términos de
la transaccion, en los cuales compradores y vendedores deben acordar la especie del titulo

transado, la cantidad y el precio.

Otro factor a tener en cuenta, es el hecho que muchos mercados estan acortando sus
tiempos de cumplimiento de T+3 a T+2, lo cual puede aumentar a futuro el riesgo de
operaciones fallidas. En Colombia por ejemplo, la renta fija se cumple en T+0, generando
en nuestra opinidn, un aumento en el riesgo. Esta situacion la podemos comparar con la
mayoria de mercados desarrollados, en donde el tiempo usual de cumplimiento para el

mismo tipo de instrumentos financieros es entre T+1y T+2.

Es importante mencionar que en Colombia existe un acuerdo entre inversionistas
extranjeros y custodios para optar como practica de mercado con un cumplimiento de T+2
y T+3 en las operaciones de renta fija.

El crecimiento de la inversién ha hecho que se creen nuevos productos, nuevas formas
de inversion y que el mercado deba estar a la altura de las necesidades. Los reguladores de
los paises mas desarrollados han logrado entender que el crecimiento del mercado es mas
veloz que la legislacion que lo regula y controla. Es por esto que, hoy en dia, la regulacion
en términos de inversion, tanto local como extranjera, es mucho méas cambiante que en el
pasado. (Garcia, 2004)

Sin embargo, es importante aclarar que el comportamiento de mercados evolucionados

como el europeo no se rigen unicamente por las normas de los reguladores, sino que son
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mercados autorregulados donde los estandares de mejores practicas son utilizados por los
participantes sin necesidad de que sean mandatorios, lo que hace al mercado mucho mas

eficiente.

Este mismo crecimiento genera grandes riesgos, ya que con el flujo de inversion a
través del mundo, se deben tener mecanismos de control para el cumplimiento de cada
operacion, lo cual es especialmente dificil cuando se trata de operaciones donde intervienen
diferentes actores y regulaciones de diferentes naciones. Es por esto que algunos autores
hacen referencia al hecho que generalmente los préstamos cuentan con un activo colateral
tomados de los deudores como forma de garantia de pago de la deuda o como una clase de
titulo valor a favor del prestamista en el caso de insolvencia del deudor y comparan esto
con el mercado de capitales sugiriendo la utilizacion de garantias o préstamos en estas

transacciones (Chinonyelum, 2012).

En algunas partes del mundo, este riesgo se ataca a través de mecanismos estatales,
como es el caso de Estados Unidos, donde las cuentas de custodia estan protegidas contra la

insolvencia de los bancos (Klees, 2012, pags. 103-135).

Sobre el estado actual de la custodia a nivel mundial, EI Grupo de los Treinta® ha
hecho 20 recomendaciones de reforma, las cuales buscan mejorar la seguridad y eficiencia

de los mercados financieros internacionales.
A continuacion se describen las recomendaciones:

1. Eliminacion de papel y lograr automatizaciéon de comunicaciones y captura de
datos.

2. Armonizacion de los estandares de mensajeria y protocolos de comunicacion.

3. Desarrollar e implementar datos estandares de referencia.

4. Sincronizar el tiempo de respuesta entre los diferentes sistemas de liquidacion y
compensacion y asociar los sistemas de pago con los sistemas de divisas.

5. Automatizar y estandarizar el match institucional de operaciones.

! Fundado en 1978, El Grupo de los Treinta es un grupo consultivo sobre economia internacional y temas
monetarios. Es una organizacion internacional privada y sin animo de lucro, compuesta por representantes de
los sectores privado, pablico y de la academia. Su informacién puede ser consultada en www.group30.0org
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6. Expandir el uso de caAmaras de riesgo de contraparte.

7. Permitir el préstamo y crédito de activos para agilizar la complementacion.

8. Automatizar y estandarizar los procesos de servicios de activos, incluyendo los
actos corporativos, las deducciones de impuestos y las restricciones sobre propiedad

para extranjeros.
Mitigacion del riesgo

9. Asegurar la integridad financiera de los proveedores de servicios de liquidacién y
compensacion.

10. Reforzar las préacticas de administracion de riesgos de los usuarios de proveedores
de servicios de liquidacién y compensacion.

11. Asegurar al final una transferencia simultanea y disponibilidad de activos.

12. Asegurar un plan de desastres contingencia efectivo.

13. Tener en cuenta la posibilidad de fallo de una instituciéon de importancia sistémica

14. Fortalecer la evaluacién de la aplicabilidad de los contratos.

15. Avanzar en la seguridad juridica sobre los derechos de los valores, efectivo o
colateral.

16. Reconocer y apoyar una mejor valoracién y mejores normas de compensacion de la

liquidacion.
Mejoramiento de la gobernabilidad

17. Asegurar el nombramiento de miembros de junta con apropiada experiencia.

18. Promover un acceso justo a las redes de liquidacion y compensacion de activos.

19. Asegurar una equitativa y efectiva atencion a los intereses de los accionistas.

20. Promover regulacion consistente y la vigilancia de los proveedores de servicios de
liquidacion y compensacion (The Group of Thirty, 2003).

Los mercados emergentes siempre han actuado de manera posterior a los paises
desarrollados, lo cual hace que sean mercados mas riesgosos pero, que a su vez, concentran
gran parte de la inversion extranjera de portafolio debido a las interesantes tasas de retorno

que ofrecen. (Pineda, 2010)
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Otra forma actual de proteger a los inversionistas internacionales del riesgo que
tienen al entregar sus activos a un tercero para su administracion, son las regulaciones
como la de Nigeria, que requieren que el custodio de esos valores no pueda mezclar sus

activos propios con los de sus clientes. (Chinonyelum, 2012)

Esto toma especial importancia para los inversionistas institucionales, los cuales
deben ser més estrictos en sus procesos internos y de proteccion de activos. Es por esto que
sus inversiones son cuidadosas, convirtiéndose de esta manera en la base internacional para

el desarrollo del mercado. (Botero, 1994)

En Colombia también hemos llegado al estado en que se le ha dado la importancia
requerida a la segregacion de activos, y asi fue consignado en el Decreto 1243 de 2013, al
establecer para los custodios la obligacion de segregacion de activos. De manera similar el
Decreto 2080 ya establecia para los administradores locales de inversionistas extranjeros, la
obligacion de segregacion y de mantener las cuentas de los inversionistas bajo la figura de

anotacion en cuenta por beneficiario final.

Lo relacionado con la custodia de valores tomo una gran importancia en mercados
integrados como el europeo. Una vez se logré la integracion de las bolsas de Amsterdam,
Bruselas, Lisboa y Paris en el mercado de Euronext, se empez6 a considerar como debia
estar involucrada la industria de la administracion de activos (Grencon, 2008), cuéles eran

las principales reglas a definir y las perspectivas.

Laurent Grecon también hace referencia y analiza la propuesta de crear un Consejo
Directivo para realizar modificaciones sobre los impuestos para generar excepciones en el

caso de administracion de fondos de inversidn y custodia de activos. (Grencon, 2008)

Otros analisis que se han hecho sobre los demas mercados europeos no
pertenecientes a Euronext toman en cuenta las nuevas plataformas que se estan
desarrollando para poder realizar el cumplimiento de operaciones de manera transnacional.
Este es el caso del proyecto Target 2 Securities (T2S) del Banco Central Europeo
(Palvailin, 2010). Este cambio regulatorio tiene importantes impactos en los subcustodios

en cuanto su objetivo principal es integrar y armonizar la actual fragmentada estructura de
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cumplimiento europea, buscando reducir los costos de cumplimiento transfronterizo de

operaciones en la eurozona y paises no europeos que deseen participar.

Una iniciativa similar esta siendo puesta en marcha en el mercado colombiano, la
cual es impulsada por la Bolsa de Valores de Colombia bajo el nombre de Proyecto
Custodio (0 Proyecto Pioneros). Lo que este proyecto pretende, es desarrollar una
plataforma de cumplimiento de operaciones donde el custodio tenga directo acceso a la
informacion y a las transacciones realizadas por los bréker en el mercado nacional. E
incluso abarca el cumplimiento trasnacional del Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA).

Otra tendencia que debera ser tenida en cuenta, tiene que ver con los cambios
regulatorios que se vienen dando en la actualidad en Estados Unidos. Uno de los proyectos
mas ambicioso en el panorama de la inversion extranjera y custodia global es la puesta en
practica de la ley para el cumplimiento tributario de cuentas extranjeras o FATCA por su

sigla en inglés (Foreign Account Tax Compliance Act).

El uso de cuentas de custodia por parte de bancos estadounidenses nunca ha sido
mas importante. Esto se da como resultado de la crisis financiera del 2008, y especialmente
la caida de Lehman Brothers. Todos los inversionistas institucionales entendieron su
exposicién al riesgo de contraparte transmitido por sus administradores de activos (Klees,
2012, pags. 103-135).
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3. Marco Tedrico

La custodia de valores, tal como su nombre lo dice, tiene como fin salvaguardar, vigilar y/o
garantizar los valores de los inversionistas en los diferentes mercados financieros. Quizas,
el objetivo fundamental de la custodia se centra en la mitigacion de riesgos inherentes a la
intermediacién de valores en los mercados financieros. La custodia ha tomado relevancia a

medida en que las economias del mundo interactian de manera rapida y libre.

Cada vez se puede evidenciar mas la velocidad y la pluralidad de jugadores a nivel
mundial que han impulsado a que las economias estén mas entrelazadas. Al escribir este
trabajo, se ha tenido la oportunidad reciente de experimentar una crisis econémica
catalogada por diversos medios de comunicacién, como la peor recesion desde la conocida

crisis de 1929, denominada la crisis Subprime.

El inicié de esta recesion mundial es determinada a partir del 15 de septiembre de
2008, fecha simbdlica en el cual una de las entidades financieras de Estados Unidos con
mayor prestigio, Lehman Brothers, solicitd la bancarrota ante las autoridades de su pais.
Sobre esta crisis, las entidades financieras, los gobiernos e inversionistas de todas partes del
mundo han aprendido un sin ndmero de lecciones, particularmente, aquellos cuyos

portafolios de inversion o posicién estaban enfocados en un solo tipo de activo.

Es tal la importancia de las entidades financieras extranjeras sobre los mercados

nacionales que,

ha habido periodos en los que las compras de certificados y bonos del
gobierno estadounidense realizadas por inversionistas japoneses, alemanes y
otros inversionistas han excedido las compras hechas por estadounidenses
respecto de estos mismo instrumentos. Los compradores extranjeros pueden
ser tan importantes para la venta exitosa de valores que la Tesoreria de
Estados Unidos y las firmas privadas de corretaje deben seguir de cerca los
calendarios extranjeros para asegurarse que no lancen una venta mayor
cuando, por ejemplo, las instituciones financieras japonesas 0 europeas
hayan de cerrar sus puertas a causa de un dia de descanso o fiesta oficial.
(Levi, 1997, pag. 10)
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Para entender mas los preceptos de la custodia de valores, es imperativo entender la
relevancia de los mercados financieros. En primer lugar, es necesario determinar que en
una economia de mercado, los recursos monetarios estan atomizados a nivel mundial por

las decisiones y objetivos de un sin nimero de actores.
En segundo lugar, es indispensable establecer la naturaleza del mercado financiero.

Los tipos de productos en una economia pueden dividirse en: (1) el mercado
de productos (bienes manufacturados y servicios) que se conoce COmMoO
mercado de productos, y (2) el mercado para los factores de la produccion
(mano de obra y capital) al que se le llama mercado de factores. (Fabozzi,
Modigliani, & Ferri, 1996, pag. 2)

Por su parte, el mercado de activos financieros hace parte del mercado de factores

mencionado anteriormente.

Y, por ultimo, es necesario entender el significado de los activos financieros y
cuéles son sus funciones. Empezaremos a describir brevemente que es un activo, el cual es
definido, en términos generales, como “una posesion que tiene valor en un intercambio”.
(Fabozzi, Modigliani, & Ferri, 1996, pag. 2) Los activos son clasificados a nivel mundial
como activos tangibles e intangibles, en el cual los activos financieros son catalogados

dentro de los activos intangibles.

Es importante conocer las principales funciones econdmicas que tienen los activos
financieros, ya que la custodia de valores, simboliza la vigilancia y administracion de los

valores que representan los activos financieros.
La primera funcién econémica de los activos financieros es

la transferencia de fondos de aquellos que tienen un excedente para invertir,
hacia aquellos que los necesitan para invertirlos en activos tangibles. La
segunda funcion es transferir fondos en forma tal, que se redistribuya el
inevitable riesgo asociado con el flujo de efectivo el cual se genera por los
activos tangibles, entre aquellos que buscan y aquellos que proporcionan los
fondos”. (Fabozzi, Modigliani, & Ferri, 1996, pag. 5)
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Teniendo en cuenta las principales funciones econémicas de los activos financieros,
la esencia de la custodia de valores nace con la necesidad de los inversionistas de contar
con un administrador local que salvaguarde sus activos financieros y los derechos sobre

dichos activos.

Por su parte, un mercado financiero es basicamente donde se comercializan o
intercambian los activos financieros. Teniendo en cuenta la evolucion econdmica de los
ultimos siglos, los activos financieros son tranzados en mercados financieros que se van
adaptando cada vez més a las necesidades de los diferentes actores financieros a nivel
mundial. Es tal la rapidez de cambio de ciertos mercados, que el valor econémico de los
activos es afectado de manera casi inmediata con las decisiones econémicas que son

tomadas por los gobiernos e inversionistas en diferentes partes del mundo.

Tal y como establecimos que los activos financieros tenian ciertas funciones
economicas, al mercado financiero también se le imputan funciones esenciales en el

intercambio de los activos financieros. En primer lugar, la primera funcion econdémica

es que la interaccidn de compradores y vendedores en un mercado financiero
determina el precio del activo comerciado. También en forma equivalente,
ellos determinan el rendimiento requerido de un activo financiero. Como el
incentivo para que las empresas adquieran fondos depende Unicamente del
rendimiento necesario que demandan los inversionistas, ésta es la
caracteristica de los mercados financieros que sefiala la manera en que los
fondos en la economia deben asignarse entre activos financieros. Se le llama

proceso de fijacion de precios. (Fabozzi, Modigliani, & Ferri, 1996, pag. 7)

En segundo lugar, “los mercados financieros proporcionan un mecanismo para que
el inversionista venda un activo financiero. Por esta razén se dice que un mercado
financiero proporcion liquidez, una caracteristica atractiva cuando las circunstancias
fuerzan o motivan a un inversionista a vender”. (Fabozzi, Modigliani, & Ferri, 1996, pag.
7) Si un mercado determinado no brinda liquidez al tenedor de un activo financiero, el
tenedor estaria obligado a tener el activo hasta su vencimiento o venderlo a precios que

afectarian su rentabilidad.
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Por ultimo, la tercera funcién econdémica “es que reduce el costo de las
transacciones”. (Fabozzi, Modigliani, & Ferri, 1996, pag. 7) Dichos costos son asociados a

costos de busqueda y costos de informacion.

Por su parte, Santomero y Babbel describen que las dos (2) funciones principales de
cualquier mercado financiero son: (1) “Trade claims on output between economic agents
that have different timing needs for consumption”, y (2) “provide liquidity for the exchange
of financial claims created to transfer purchasing power across time”. (Santomero &
Babbel, 2001, pag. 4)

Dentro de los mercados financieros existen participantes que se enfocan
exclusivamente en el desarrollo e intervencion en una sola clasificacion de dichos

mercados.

Los mercados financieros estan clasificados de cinco (5) maneras diferentes, los

cuales son descritos en la siguiente tabla:

Tabla 1 - Resumen de Clasificacion de Mercados Financieros

Clasificacion por la naturaleza de la obligacion:

Mercado de deuda

Mercado de accion

Clasificacién por vencimiento de la obligacion:

Mercado de dinero

Mercado de capitales

Clasificacién por madurez de la obligacién:

Mercado primario
Mercado secundario

Clasificacion por entrega inmediata o futura:

Mercado spot o en efectivo

Mercado derivado

Clasificacion por estructura organizacional:

Mercado de subasta

Mercado de mostrador

Mercado intermedio

Nota: (Fabozzi, Modigliani, & Ferri, 1996, pag. 8)
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Los mercados financieros, tal como cualquier otra actividad econdmica de
intercambio, contienen riesgos inherentes a la intervencion entre los diferentes agentes.
Estos riesgos son valorados y mitigados a través de diferentes herramientas y mecanismos,

las cuales permiten a los agentes participar en mercados especificos.

Los siguientes son los principales riesgos encontrados en cualquier relacion de

intercambio en los mercados financieros. En primer lugar encontramos

el riesgo asociado al poder de compra potencial del flujo de efectivo
esperado, llamado riesgo del poder de compra o riesgo de inflacion. El
segundo es el riesgo de que el emisor o prestatario no cumpla sus
obligaciones, conocido como riesgo de crédito o riesgo por incumplimiento.
Por ultimo, para los activos financieros cuyo flujo de efectivo no esta
nominado en ddlares, existe el riesgo de que el tipo de cambio varie en
forma adversa, dando como resultado menos ddlares. A este riesgo de le
Ilama riesgo de tipo de cambio extranjero. (Fabozzi, Modigliani, & Ferri,
1996, pag. 4)

Igualmente, podemos encontrar otro tipo de riesgos asociados a la intervencién de
los agentes en el mercado financiero o a la operacion de las posiciones financieras. Uno de
los principales riesgos es denominado riesgo operacional, el cual consiste en las pérdidas
ocasionadas por las fallas en los procesos internos, ya sea originado por errores en los

sistemas o errores en la actuacion del personal.

Si bien existen herramientas especializadas en la mitigacion de riesgos asociados al
incumplimiento y tipo de cambio, la custodia de valores permite a los inversionistas o
actores del mercado financiero mitigar una variedad de riesgos que facilitan el intercambio

de activos financieros, y por tal, brindan mayor dinamismo y profundidad a los mercados.

Hay que destacar que, el objetivo principal de cualquier herramienta o
procedimiento, incluida la vinculacién con un custodio de valores, es mitigar o atenuar un

riesgo determinado, pero no significa eliminar el riesgo en su totalidad.
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Para entender de manera mas clara las posturas referentes a la custodia de valores,
es necesario examinar por qué existe la movilidad de capitales y que factores pueden

intervenir en este proceso.

Existen muchos objetivos por los cuales los agentes del mercado acuden a la compra
y venta de activos financieros. Sin embargo, la integracion de los mercados financieros, ha
permitido que muchos de los agentes puedan cumplir sus objetivos, ya sea en la
diversificacion del riesgo o el aumento de rentabilidad, de una manera mas segura y rapida.

Los principales factores que llevan a que los mercados financieros se integren, y
sean el motor para el desarrollo del mercado de capitales, son:

(1) desreglamentacion o liberalizacion de los mercados y de la actividad de
los participantes en el mercado en los principales centros financieros del
mundo, (2) avances tecnoldgicos para monitorear los mercados mundiales,
ejecutar Ordenes y analizar las oportunidades financieras y (3) la
institucionalizacién cada vez mayor de los mercados financieros. (Fabozzi,
Modigliani, & Ferri, 1996, pag. 9)

Dentro de las principales razones por las cuales los agentes del mercado participan
en los mercados financieros por fuera de su mercado doméstico o natural, son
fundamentalmente para la bdsqueda de tres (3) objetivos. En primer lugar, existen
mercados locales que no son capaces o0 no son lo suficientemente maduros para
proporcionar los recursos que un agente de mercado solicita. En este sentido, es
indispensable acudir hacia aquellos mercados suficientemente maduros que ofrezcan

montos de activos financieros que satisfagan las necesidades de cierto tipo de entidades.

En segundo lugar, la razén para acudir a mercados financieros internacionales es la
capacidad de adquirir fondos disponibles a un menor costo, o al contrario, la colocacion de
fondos otorga una mayor rentabilidad.

Por ultimo, la tercera razon se concentra en la estrategia de cada agente para

diversificar sus fuentes de financiamiento o diversificar sus posiciones de inversion.
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La revista Corporate Financing Week realizé un sondeo a los tesoreros de algunas
empresas reconocidas en al afio de 1991, y encontr6 una variedad de razones por el cual las
empresas acuden a los mercados financieros internacionales. Estas son algunas de las

respuestas dadas:

el director de finanzas corporativas de General Motors, dijo que la compafiia
usa el sector de bonos de del mercado de bonos europeos con el objetivo de
diversificar las fuentes de financiamiento, [y para] atraer nuevos
inversionistas y lograr financiamiento comparable, aunque no sea mas
barato. Un director de administracion de Sears Roebuck indico que la
compafiia tiene una politica de largo plazo para diversificar geograficamente
las fuentes [de financiamiento] y los instrumentos, para evitar asi el estar
apoyados en cualquier mercado especifico, sin importar si el costo es mayor.
(Fabozzi, Modigliani, & Ferri, 1996, pags. 11-12)

Igualmente, el Economic Council of Canada realizé un estudio similar sobre los

prestatarios que obtuvieron recursos por fuera de Canada, donde

el 85% mencion6 como razon principal el menor costo de los fondos. Otras
razones citadas por los participantes en el estudio fueron: la diversificacion
de la base de inversionistas (50%), la facilidad de conseguir fondos
prestados (37%), la presencia de una empresa subsidiaria, matriz o afiliada
en el pais que da el préstamo (43%), la habilidad para atraer nuevos
inversionistas (30%) y la publicidad para el nombre de la corporacion (30%).
(Fabozzi, Modigliani, & Ferri, 1996, pag. 12)

La movilizacion de recursos entre las diferentes economias, la cual denominaremos
inversion extranjera, trae consigo un namero importante de obligaciones y derechos a los
inversionistas. Debido a la diversidad que presentan los mercados, dichos inversionistas
deben adaptarse a las diferentes regulaciones de cada mercado, apoderando cada vez mas a
los custodios de valores en la cadena de inversion o cadena de valor. Adicionalmente, los
custodios de valores cobran mayor relevancia a medida que el flujo de capitales aumenta

hacia las diferentes economias a través de los mercados financieros.
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La década pasada ha sido de suma importancia para las economias emergentes o0 en
desarrollo, en la medida que los flujos de capital han aumentado de manera importante
hacia sus economias. En los ultimos afios esta movilidad de capitales ha generado gran
aporte de dinero a economias en desarrollo, las cuales dado el riesgo inherente a su falta de
desarrollo dan interesantes tasas de retorno sobre las inversiones. Los mercados de estas
economias son llamados emergentes. Y es gracias a la inversion extranjera que los

mercados emergentes han logrado importantes desarrollos economicos. (Schmukler, 2006)

Durante las ultimas dos décadas, los mercados emergentes han recibido mas
inversion que cualquier otro grupo de paises, lo cual también ha conllevado a que sus
mercados deban desarrollarse para poder asimilar la entrada de estos capitales. (Pineda,
2010).

A principios de los 90, la mayoria de paises de América Latina abrazaron de manera
entusiasta las reformas pro-mercado asociadas con el “Consenso de Washington™:
liberalizacidon de mercados, desregulacién y privatizacion (Schmukler, 2006). Colombia no

fue la excepcion.

Ampliando la nocién dada anteriormente, el concepto de inversion extranjera hace
referencia al registro contable de todos los pagos registrados en la balanza de pagos de un
pais, en un periodo especifico, entre los residentes del pais que informay los residentes del
resto del mundo. (Garcia, 2004)

Dentro de este flujo de capital encontramos la inversion extranjera directa y la
inversion extranjera de portafolio. La inversion extranjera directa es aquella que se realiza
haciendo inversion real y directa en la economia de un pais diferente al de origen. Por
ejemplo, al establecer una empresa o al comprar una ya existente, se esta realizando una
inversion directa en la economia. Por el contrario, la inversion de portafolio hace referencia
al capital que ingresa al pais para invertir en instrumentos financieros a través del mercado

de capitales.
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Como lo expone Mauricio Ramos,

de acuerdo con su naturaleza, las transacciones externas se dividen
econdmicamente Yy asi lo reflejan las cuentas més importantes de la balanza
de pagos, en transacciones corrientes y de capital. EI primer grupo abarca la
totalidad del comercio internacional de bienes y servicios; el segundo,
involucra la adquisicion de derechos u obligaciones no corrientes con
agentes externos y, como su nombre lo indica, se refiere a transacciones de

capital entre paises. (Botero, 1994).

Bajo la inversion extranjera se busca proteger los principios de igualdad,
universalidad, automaticidad, los cuales son determinantes para la expansion de la
globalizacion y las ventajas que esto trae para economias sin recursos propios. (Garcia,
2004).

Hay que tener claro dentro de este marco teoérico, que asi como la inversion
extranjera de portafolio tiene ventajas, también tiene grandes riesgos tanto para el pais

receptor como para el inversionista extranjero. (Garcia, 2004).

Asi como mencionamos que los mercados financieros tienen unos riesgos implicitos
en su desarrollo, a la inversidn extranjera también se le asignan una serie de riesgos. Dentro
de los riesgos identificados para el pais receptor encontramos el generado por la volatilidad
de este tipo de inversién. Asi como el capital ingresa al pais para ayudar a su desarrollo,
puede salir de manera inmediata y descontrolada, lo que se conoce como dineros
golondrina. (Pineda, 2010). Esto genero6 las famosas crisis de México, Argentina y Brasil

durante la década de los 90, y el llamado efecto Tequila, Tango y Samba respectivamente.

La inversion extranjera de portafolio en Colombia ha tenido un aumento
exponencial en los ultimos 10 afios. Esto se debe en parte a cambios politicos y de
seguridad interna, lo cual ha generado una confianza inversionista. El aumento explosivo de
la inversion extranjera de portafolio, ha conllevado a un desarrollo del mercado de
capitales, el cual debe evolucionar para poder estar a la altura de las expectativas de los

inversionistas.
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Es de mencionar que, existe gran discusion en relacion al papel que deben jugar los
gobiernos en la regulacion o desregulacion de los mercados financieros, especialmente, en

regular o liberar el flujo de capitales de inversion de portafolio.
Tal como lo expone Fabozzi, Modigliani y Ferri,

en sus capacidades de reglamentacion los gobiernos influyen en gran medida
en el desarrollo y evolucion de los mercados financieros e instituciones. Es
importante darse cuenta de que los gobiernos, mercados e instituciones,
tienden a comportarse interactivamente y a afectar sus acciones reciprocas

en determinadas formas. (Fabozzi, Modigliani, & Ferri, 1996, pag. 38)

El desarrollo del mercado de valores colombiano va de la mano de la inversion
extranjera de portafolio, sin embargo es la regulacion la que no avanza al mismo ritmo, lo
cual genera dificiles procesos que no estan condicionados a la rapidez y movilidad exigida

por los inversores (Garcia, 2004).

Es precisamente esta falta de desarrollo en términos de legislacion, la causa

primordial de las crisis econémicas (Grencon, 2008).
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4. Sistema Colombiano de Custodia

4.1 Investigando el sistema colombiano de custodia

En Colombia, los servicios de custodia fueron introducidos al mercado por uno de los
custodios globales mas grandes del mundo; Citibank, quien ha venido prestando los

servicios desde hace mas de 25 afos.

El principal volumen de activos bajo custodia en Colombia, proviene por parte de
los inversionistas extranjeros, por lo que este ha sido el foco del negocio para los custodios.
Adicional a este segmento, la custodia se ha venido implementando de manera local en
Colombia para inversionistas locales, siendo en mayor medida, las aseguradoras quienes

han encontrado en este servicio un valor agregado.

La custodia en Colombia, tanto para inversionistas extranjeros como para
inversionistas locales, es un servicio de post trading que se presta por parte de muy pocos
competidores especializados en el mercado y su operatividad se basa principalmente en

realizar cambio de beneficiarios finales a nivel de los depdsitos centrales de valores.

Frente a mercados desarrollados, el servicio de custodia en Colombia esta en un
proceso de aprendizaje, incluso para los reguladores y los proveedores de infraestructura.

La légica de la custodia busca generar un mercado donde se utilicen practicas
internacionales y en las que se puedan tener tareas muy definidas para cada proveedor de

servicios y de infraestructura.

Esto en Colombia no se da aun, ya que el mercado ha generado instancias donde
algunos proveedores de infraestructura realizan actividades que no son propias de su

actividad.

Este es el caso de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), la cual al no existir una
camara de compensacion en la negociacion de titulos valores, ha generado algunos
procesos en los cuales cumple estas funciones. Sin embargo, en nuestra opinion esto no
cumple a cabalidad con las directrices que tendria una camara de riesgo real, por lo que el

riesgo en el DVP de la operacion no es cubierto al 100%.
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Otro caso similar es la actividad de custodia que realiza el dep6sito de valores
Deceval. Esta es una actividad que en ninguna mercado desarrollado puede o ejerce otra

entidad diferente a un custodio, mucho menos un deposito.

La custodia para inversionistas extranjeros se ampara bajo las directrices del

Decreto 2080 de 2000, el cual de manera especifica describe en su capitulo 26 que

“toda inversion de capital del exterior de portafolio se hara por medio de un
administrador. Solamente podran serlo las sociedades comisionistas de
bolsa, las sociedades fiduciarias y las sociedades administradoras de
inversion, sometidas a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia
Financiera de Colombia. Estas entidades tendran las siguientes obligaciones,
sin perjuicio de las demas que deban cumplir de conformidad con las normas

que las rigen:
a. Las tributarias;
b. Las cambiarias;

c. Las de informacién que deba suministrar a las autoridades

cambiaria o de inspeccion y vigilancia;

d. Las demés que sefiale la autoridad de inspeccion y vigilancia en
ejercicio de sus facultades”.

Bajo este esquema, una transaccién de mercado es liquidada y cumplida por un
bréker bajo instruccién de un administrador de un portafolio. Posteriormente, el
administrador instruye a su custodio a cumplir una operacién contra pago con el broker y al
ejecutarse dicha transaccién, los titulos o el dinero son intercambiados entre el custodio y el
broker. Esta es una operacion posterior al cumplimiento de mercado, por lo que genera

riesgos para el broker.

En busqueda de mitigar estos riesgos y, en aras de generar estandares mas seguros

en el mercado de valores, en junio de 2013, el Ministerio de Hacienda emitio el Decreto
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1243, posteriormente derogado por el Decreto 1498, para regular los servicios de custodia

en Colombia.

Esta normatividad fue el resultado de las recomendaciones realizadas por el Banco
Mundial luego de la caida de la Firma Comisionista de Bolsa Interbolsa y de la crisis que

esto generd en el mercado de valores.

El Decreto 1498/2013 (decreto de custodia) es de suma importancia por dar el
marco legal para la custodia. Bajo este Decreto, se definié que es custodia, que entidades

pueden prestar el servicio y cuéles son los servicios obligatorios de este servicio.

Dentro de los aspectos principales del Decreto 1498 estd la definicion de la
actividad de custodia como “la actividad del mercado de valores por medio de la cual el
custodio ejerce el cuidado y la vigilancia de los valores y recursos en dinero del custodiado

para el cumplimiento de operaciones sobre dichos valores™.

Adicionalmente, se establecié que los custodios en Colombia deben ser Sociedades
Fiduciarias y que para prestar estos servicios deben obtener por parte de la
Superintendencia Financiera aprobacion por medio de una certificacion. Las condiciones
para obtener dicha certificacion fueron definidas por la Superintendencia Financiera en la
Circular 015 del 2014.

Los servicios obligatorios enmarcados en el decreto de custodia son:
1. Salvaguarda de valores

La salvaguarda se refiere a la custodia de los titulos de un tercero asegurando la
correcta anotacion en cuenta a nombre del custodiado en un Deposito Central de

Valores (en Colombia Deceval y DCV).
2. Compensacion y liquidacion de operaciones

Esta obligacién, es quizas, la que mas retos tecnoldgicos ha generado para la
implementacidn de este decreto, ya que implica que bajo estricta instruccién del
custodiado, el custodio participa desde la etapa de confirmacion en el proceso de

la compensacion de operaciones sobre valores, y realiza las labores necesarias
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para liquidar definitivamente las operaciones sobre valores que haya ratificado
el custodiado.

Es decir que, con este cambio, ya no es el broker quien cumplird la operacion en
el mercado de valores para posteriormente realizar una operaciéon OTC con el
custodio, sino que el custodio debera entregar titulos o recursos a la contraparte

negociadora del mercado.
3. Administracion de derechos patrimoniales

Bajo esta obligacién el custodio sera el responsable de realizar el cobro de los

rendimientos, dividendos y capital asociado a los valores custodiados.

Adicional a los servicios que debera prestar de manera obligatoria el custodio, el
decreto establece unos servicios complementarios, los cuales se pactan de manera
voluntaria con el custodiado y segun la disponibilidad del custodio de prestar dichos

Servicios.
Los mencionados servicios complementarios son:

Administracion de derechos politicos
Valoracion
Transferencia temporal de valores

Obligaciones fiscales

o > w0 N

Obligaciones cambiarias

De manera especial, para los fondos de inversion colectiva, el decreto también establece
unos servicios complementarios que el custodio puede prestar dichos fondos. Dentro de

estos servicios especiales encontramos los siguientes:

1. Valoracidn del portafolio

2. Contabilidad del fondo de inversion colectiva custodiados

Para poder analizar los servicios actuales de custodia en Colombia es necesario

separar este servicio por tipo de inversionista, entre locales y extranjeros.
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A pesar de la expedicion del Decreto 1498 de custodia, los custodios pueden actuar
bajo la figura de administradores locales enmarcada en el Decreto 2080. Esto genera
actualmente en Colombia la existencia de dos decretos en el cual es potestad del custodio

escoger bajo cual se regule la actividad de custodia para extranjeros.

Maés alla de la nueva regulacion, el mercado Colombiano sigue presentando
importantes ineficiencias para el completo desarrollo del servicio de custodia y del mercado
en general. Tal es el caso del Gravamen a los Movimientos Financieros (GMF), el cual es
un impuesto completamente fuera de contexto y sin ninguna validacion tedrica ni practica
mas alla de la necesidad del gobierno de mantener sus recaudos. La existencia del GMF le
quita ineficiencia a la administracion de Fondos de Inversion, en especial a los de Inversion

Colectiva.

Adicional a esto, encontramos que el mercado colombiano presenta graves
ineficiencias en sus comunicaciones, ya que al no contar con un mecanismo de mensajeria
tipo SWIFT todavia existen papeletas de bolsa y transacciones de dinero entre bancos que

se manejan con cartas fisicas.

Importante para el andlisis local, también es el hecho que el ciclo de cumplimiento
para renta fija es T+0, lo cual disminuye los riesgos de contraparte, pero, al ser un merado
con poca evolucion en la automatizacién de procesos y comunicaciones, genera flujos

ineficientes de manejo de efectivo y estrés de liquides y cumplimiento.

Otro factor a considerar son los horarios de los proveedores de infraestructura para
cumplimientos, los cuales son muy laxos, lo que retrasa el match de operaciones y estresa

el cumplimiento.

4.2 Custodia local para inversionistas extranjeros

Teniendo en cuenta lo expuesto al inicio de este documento, la custodia local para
inversionistas extranjeros es de gran relevancia para el mercado colombiano. Teniendo en
cuenta que el modelo de custodia es una costumbre en mercados desarrollados, es facil de
entender que lo principales demandantes de este servicio sean inversionistas extranjeros

que invierten en Colombia. Sin embargo, es importante aclarar que la forma en la que estos
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inversionistas extranjeros utilizan los servicios de custodia es a través de custodios

globales.

Para entender esta figura, se hace necesario explicar como fue introducido este

modelo en Colombia.

A medida que el modelo de custodia global se fue desarrollando cada vez mas como
una practica para aquellos inversionistas que tenian diferentes posiciones alrededor del
mundo, los custodios globales vieron la necesidad de ampliar este modelo y contar con
subcustodios en todos los mercados que generaran un volumen interesante de inversion. De
esta manera, al aumentar los flujos de inversion hacia paises emergentes a finales de los
afios 80 y comienzos de los 90, se hizo necesario por parte de los custodios globales
ampliar su red de servicios en cuanto a los mercados que podian ofrecer; Colombia fue uno

de esos mercados.

En Colombia, el negocio de custodia fue inicialmente desarrollado por fiduciarias,
ya que al no existir un marco legal ni regulatorio para este tipo de servicio financiero sus
servicios se clasificaron como encargos fiduciarios. Esto fue reglamentado en el afio 2000
con el Decreto 2080 (modificado posteriormente por el 4800), por el cual se expide el
Régimen General de Inversiones de capital del exterior en Colombia y de capital
colombiano en el exterior. Como ya se describid anteriormente, el Decreto 2080 exige a los
inversionistas extranjeros de capital tener un administrador local, actividad que se le
autorizo a las firmas comisionistas de bolsa, a las sociedades administradoras de inversién y

a las sociedades fiduciarias bajo la figura de encargo fiduciario.

Esto es un reflejo de que en Colombia no existen pardmetros de Banca Universal, en
la cual un banco puede realizar diferentes actividades, sino un modelo en el cual cada
actividad debe prestarse bajo un vehiculo legal diferente (bancos, fiduciarias, firmas
comisionistas de bolsa, corporaciones financieras, etc). Bajo parametros de Banca

Universal existirian solo tres tipos de entidad;

e Broker dealers
e Asset Managers

e Bancos
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Actualmente, la custodia para extranjeros puede prestarse bajo los parametros del
Decreto 1243 o del Decreto 2080, lo cual es contraproducente, ya que la discrecionalidad
que se le da al custodio de prestar el servicio bajo la modalidad de administrador local
(Decreto 2080) en vez de como custodio bajo los pardmetros y obligaciones del Decreto
1243 genera un arbitraje regulatorio segln la interpretacion y beneficios que encuentre el
custodio.

Para mayor aclaracion, a continuacion presentamos un ejemplo que ayuda a
entender la figura actual de administracion local para inversionistas extranjeros: piense en
un fondo de inversion ubicado en Luxemburgo. Este fondo diversifica y busca
oportunidades de inversion en diferentes mercados alrededor del mundo. Para este ejemplo,
asumamos que el fondo tiene inversiones en Estados Unidos, Euronext, Brasil y Colombia.
Para poder mitigar los riesgos de no estar presente en los paises donde tiene activos, este
fondo necesitard un custodio en cada uno de esos mercados. Tener un custodio diferente en
cada uno de los mercados implica, para el inversionista, una operatividad diferente y
estandares diferentes por custodio, lo cual hace dificil su trabajo. Dado esto, en vez de tener
un custodio en cada mercado, el inversionista puede buscar los servicios de un custodio
global, el cual esté en capacidad de ofrecerle custodia en diferentes mercados del mundo

bajo una misma relacién profesional o comercial.

A su vez, el custodio global debera contratar sub custodios locales para cada uno de
los mercados en los que sus clientes (los inversionistas) vayan a invertir. De esta manera,
los clientes de un custodio local son realmente los custodios globales, los cuales se regiran

por estandares internacionales de contratacion y de servicio.

Si volvemos a nuestro ejemplo, el fondo ubicado en Luxemburgo contratara al
custodio global, que para nuestro ejemplo llamaremos “XX”, quien a su vez contratara a un
custodio local en Colombia. Este custodio local sera una entidad colombiana que custodiara
los activos a nivel local, la cual deberd mantener un conocimiento del mercado local y

relacion con los diferentes agentes y reguladores locales.

El incremento en la inversion extranjera de portafolio en el pais, ha traido consigo

un natural aumento en los activos que son custodiados localmente a nombre de
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inversionistas extranjeros y, se estima segun datos de los custodios que a hoy, el valor
aproximado de activos bajo custodia en Colombia alcanza los 14.5 billones de dolares. Esto
teniendo en cuenta diferentes reportes del Banco de la Republica y la Superintendencia

Financiera sobre inversion extranjera.

Con base en la informacion del Banco de la Republica de Colombia, (informes
estadisticas monetarias y cambiarias), en las siguientes gréficas podemos evidenciar el
comportamiento historico que ha tenido la inversion extranjera en Colombia y la inversion

extranjera neta.

Gréfica 1 — Inversion Extranjera Directa

Inversion Extranjera Directa - USD Millones
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Fuente: Cifras Banco de la Republica

Para mayor aclaracion, bajo la perspectiva del Banco de la Republica, la inversion
extranjera es entendida como la suma de los siguientes componentes: (i) inversion
extranjera directa, (ii) inversion extranjera de portafolio y (iii) la resta de la inversion de

Colombia en el exterior.
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Gréfica 2 — Inversion Extranjera Neta en Colombia

Inversion Extranjera Neta en Colombia - US$ millones
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En la siguiente tabla se presenta la inversion extranjera directa discriminada por los
principales paises, en el cual se evidencia de manera clara, el aumento de paises

catalogados como paraisos fiscales en los ultimos afios.



Tabla 2 — Flujo de Inversion Extranjera Directa segun Pais de Origen

Flujo de inversién extranjera directa en Colombia (IED)

Segun pais de origen
Millones de délares
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PAIS 1 2007 p 2008 p 2009 p 2010 p 2011 p 2012 p 2013 p 2014 p
ALEMANIA 28,5 99,3 -68,4 6,2 91,4 265,9 79,9 71,0
ANGUILLA 1.303,6 1.224,1 920,0 337,5 482,4 598,3 855,8 -172,6
ANTILLAS HOLANDESAS 1,4 34,9 20,4 -1,0 5,1 0,3 0,3 -0,2
ARGENTINA 47 5,4 22,8 9,6 106,9 16,5 55 -9,5
ARUBA 19,1 0,1 1,4 25,0 -0,4 1,7 0,2 0,6
AUSTRALIA 3,6 2,0 35,6 7.4 12,5 16,3 21,5 28,8
AUSTRIA 2,1 9,9 30,6 24,5 22,3 200,9 156,5 6,3
BAHAMAS 17,4 22,6 8,0 26,7 32,6 42,7 25,3 48,9
BARBADOS 31,7 114,9 82,0 150,9 337,7 3450 4182 534,7
BELGICA 2,3 3,0 46 0,4 7,6 134,9 29,6 -56,9
BERMUDAS 82,3 403,6 644,9 624,5 924,3 366,7 846,4 1.070,3
BOLIVIA 0.1 1,1 0,7 31 1,9 1,8 0,3 2,1
BRASIL 539,8 166,7 61,0 81,7 217,3 381,9 288,4 38,4
CANADA 158,6 145,0 116,1 267,7 2734 2914 2482 4318
CHILE 56,1 435 55,8 86,1 627,8 3.149,8 318,7 455,9
CHINA 17 1,4 33 0,7 23,2 34,6 7,0 34,2
CHIPRE -0,1 19,3 4,5 9,6 3,1 6,8 6,7 -7,0
COSTA RICA 3,8 11,3 22,0 11,6 11,4 23,2 15,7 66,4
CURAZAO -0,5 1,5 2,7 33 0,5 2,7 45 9,7
DINAMARCA 45 47 1,2 5,6 0,6 1,8 16,1 11,0
ECUADOR 4,4 7,0 0,2 28,0 53,5 50,2 46,9 27,2
ESPARA 571,8 1.039,9 829,9 113,0 1.164,5 628,0 950,6 2.154,7
ESTADOS UNIDOS 2.697,4 2.874,3 2.342,9 1.592,8 2.155,4 2.475,6 2.861,5 2.213,1
FRANCIA 240,7 119,6 152,0 102,1 1415 303,4 521,0 216,3
HOLANDA -659,6 60,4 197,3 1,1 1.071,9 -1.791,7 579,6 419,4
ISLAS CAYMAN 297,0 132,3 212,9 332,0 405,9 507,0 607,6 327,1
ISLAS VIRGENES BRITANICAS 219,1 281,5 73,2 175,7 58,6 486,9 437,3 344,1
INDIA 01 1,1 47 1,4 2,3 5,1 6,0 7.4
INGLATERRA 1.580,0 1.505,3 1.399,8 948,8 1.408,5 1.356,9 1.416,4 1.079,8
IRLANDA 55 3,4 4,4 9,8 -0,3 25,2 36 -4,7
ISRAEL 6,1 9,4 1,8 2,2 2,9 3,8 1,3 2,1
ITALIA 18,3 25,4 16,4 27,3 35,0 12,4 83,8 18,0
JAPON 29,5 36,0 13,7 16,7 40,7 61,1 67,0 55,7
LUXEMBURGO 46,8 173,5 136,2 4,0 105,5 364,4 235,6 239,4
MALASIA 0,0 1,1 0,0 0,1 0,5 1,3 0,3 1,5
MEXICO 389,6 572,9 -463,8 -296,0 455,1 849,5 564,6 618,5
NORUEGA 27,1 22,1 20,5 18,4 13,8 16,9 17,4 19,3
PANAMA 838,7 1.141,4 789,1 1.367,7 3.508,5 2.395,5 2.054,6 2.453,0
PERU 13,6 21,6 21,2 37,8 77,9 159,2 75,7 266,0
PORTUGAL 10,0 33 1,6 1,9 -0,2 5,2 6,5 14,7
PUERTO RICO -0,1 0,6 8,6 2,6 215 7.1 15,0 1,7
REPUBLICA DE COREA 37,9 2,7 42 15,9 25,4 437 20,8 -0,6
REPUBLICA DOMINICANA -0,1 0,3 0,3 -0,2 -0,2 0,2 11,9 0,8
SINGAPUR 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,2 2,2 7.8 9,6
SUECIA 17,9 26,4 57,3 28,8 -233,0 193,6 -90,7 65,6
suiza 122,0 139,7 166,1 179,9 994,5 698,1 2.083,7 2.814,5
URUGUAY 14,0 29,0 21,8 33,1 355 121,9 64,9 48,9
VENEZUELA 106,5 29,6 68,3 55,3 32,9 111,4 91,1 115,4
OTROS PAISES -9,3 1,2 6,2 438 5,3 62,0 127,4 -35,1
TOTAL 2/ 8.885,8]  10.564,7 8.035,6 6.429,9] 146478 150394 16.1995]  16.053,9

1/ Un flujo negativo significa que los reembolsos de capital son mayores a la nueva inversion
2/ El detalle de la metodologia y las fuentes de informacién empleadas en el célculo de las estadisticas de inversiones directas puede

consultarse en: Reportes del Emisor: Flujos de inversién directa desde y hacia Colombia: conceptos, medicién y su comportamiento en 2009
en el vinculo (http://www.banrep.gov.co/documentos/publicaciones/report_emisor/2010/131.pdf)

p: Datos preliminares

Fuente: Sector externo, Banco de la Republica
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Para entender el funcionamiento de la custodia local para inversionistas extranjeros,
hay que tener en cuenta que Colombia es un mercado de beneficiario final donde no existen
cuentas d6mnibus. Esto quiere decir que, el inversionista extranjero, como beneficiario final,
deberé tener cuentas segregadas en los depositos centrales de valores (Deceval y DCV), las

cuales a su vez se registran bajo una cuenta “sombrilla” del custodio local.

Adicionalmente, los custodios son los representantes de sus clientes y de su
obligacién a cumplir con todas las regulaciones locales frente a los diferentes 6rganos de
control, incluyendo los impuestos. EI mencionado Decreto 2080 de 2000, modificado por el
Decreto 4800 de 2010, indica que las inversiones realizadas con capital del exterior solo
pueden ser realizadas a través de un administrador local que permita acceso al mercado
colombiano de valores.

Los principales servicios asociados a la custodia que son prestados por un sub custodio

a nivel local en Colombia son los siguientes:

e Representacion legal
El custodio es el encargado de representar legalmente al cliente frente a todos los
proveedores de infraestructura y frente a los entes de control

e Informacién del mercado
El custodio mantendra al tanto al inversionista frente a cambios regulatorios, de
mercado y en general sobre el comportamiento de la economia

e Recaudo, gestion y pago de impuestos
El custodio realiza el calculo y pago de impuestos a cargo de las inversiones de sus
clientes.

e Salvaguarda de valores
Validacion de la correcta anotacion en cuenta de los titulos de propiedad del
inversionistas extranjero

e Cumplimiento de operaciones contra pago
El custodio es el encargado de cumplir las operaciones y realizar los cambios de
depositante para asegurar que las instrucciones del inversionista sean cumplidas

e Administracion de eventos corporativos y recaudo de ingresos
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El custodio mantendra informado al inversionista sobre eventos corporativos y sera
el encargado de recaudar y validar el correcto pago generado por los diferentes
emisores.

e Representacion en asambleas
El custodio representard al inversionista en asambleas de accionistas y bajo su

instruccion participara en las diferentes votaciones.

Todo el modelo de custodia esta basado también en controlar que el inversionista
extranjero cumpla con las diferentes regulaciones locales y no exceder los limites o

restricciones establecidos en la regulacion para la inversion extranjera de portafolio.

La regulacién colombiana establece que un inversionista extranjero que desee
obtener el 25% o0 mas de las acciones con voto de una empresa, debera hacerlo a través de

una oferta pablica de adquisicion (OPA).

Respecto a la participacién de los inversionistas extranjeros en participaciones de

instituciones financieras, la regulacion ha definido que no puede exceder el 10%.

Respecto a los impuestos, la reforma tributaria de hace 2 afios definid, a través de la
Ley 1607 de 2012, que los administradores locales de los inversionistas extranjeros son
responsables por el recaudo de los impuestos.

En la actualidad, el funcionamiento de la operatividad de cumplimiento para
inversionistas extranjeros es muy similar a la de los inversionistas locales, con la diferencia
que debe gestionar la entrada y repatriacion de recursos. Mas especificamente, el proceso
adicional sucede una vez el inversionista ha enviado una instruccion a su custodio,
posteriormente debera tramitar la nacionalizacién de délares para el cumplimiento en caso
que la operacion sea una venta. Esto se debera realizar a través de un intermediario del
mercado cambiario (IMC). En el caso de las ventas, deberd instruir al custodio la

repatriacién de los recursos y a su vez realizar este procedimiento a través de un (IMC).

El proyecto de Pioneros de la BVC también contempla las operaciones de los
inversionistas extranjeros y busca que el cumplimiento en bolsa de estas operaciones sea

realizado por el custodio. Esta iniciativa es importante para el mercado, ya que el
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incremento en la inversion extranjera ha generado un aumento en el riesgo para los broker

locales.

Este riesgo se da porque en la operatividad actual, el broker debe cumplir con sus
propios recursos las operaciones instruidas por sus clientes extranjeros y luego realizar el
cambio de beneficiario a traves de un DVP con el custodio, en el cual entrega o recibe los
titulos negociados y entrega o recibe los pesos correspondientes. En otras palabras, el
broker apalanca a los inversionistas extranjeros y corre el riesgo que el inversionista no
cumpa la operacién. Esto a su vez genera restricciones al crecimiento del mercado, ya que
los broker locales tienen un tope hasta el cual pueden recibir instrucciones de extranjeros.
Sin esta restriccion, el mercado puede expandirse sin riesgo ya que los recursos o titulos

seran asegurados por parte del custodio.

Bajo el modelo actual, los inversionistas extranjeros tienen un riesgo cambiario
cuando realizan venta de titulos, ya que la repatriacion y negociacion de divisas se realiza
en T+4.

Lo descrito anteriormente sucede para renta variable, ¢pero cual es la situacion en
renta fija?, donde el cumplimiento y la negociacion es el mismo dia (T+0). En este caso,
generalmente las operaciones de renta fija de extranjeros son negociadas bajo la modalidad
T+1 0 T+2, esto para poder realizar las operaciones de mercado cambiario.

Teniendo todo esto en cuenta, el modelo de Pioneros no genera beneficios reales
para los inversionistas extranjeros, mas alla del hecho que las confirmaciones de las

operaciones le llegaran al custodio global en tiempos menores que los actuales.

Los cambios que los inversionistas extranjeros validarian como reales beneficios
tienen que ver con conseguir transacciones con un cumplimiento DVP real y la existencia

de una camara de riesgo central de contraparte para las operaciones de mercado.

Las ventajas reales se daran para los brokeres locales, quienes mejoraran su

condicion frente al riesgo ya descrito.

Otro factor importante que afecta a la custodia para extranjeros son los permanentes

cambios en regulacion tributaria. La estructura fiscal colombiana es muy cambiante,
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especialmente, en lo concerniente a tributacion para inversionistas extranjeros. Esto genera
riesgos para los custodios como representantes de los inversionistas y, adicionalmente
dificulta tener procesos estandarizados de forma automatica en este frente, aumentando el

riesgo operativo.

La infraestructura del mercado colombiano también juega un papel vital en el
desarrollo de la custodia y en general en todo el mercado de valores. Dado el tamafio del
mercado colombiano, los sistemas de los proveedores de infraestructura no estan
conectados de manera automatica con los agentes (inversionistas, brokers, custodios). Por
el contrario, las automatizaciones y la conectividad con los depdsitos y con la BVC deben
ser desarrolladas unilateralmente por cada agente, sin existir un estandar de industria

promovido por la infraestructura de mercado.

Incluso, conectividad via mensajeria Swift, que es un estandar de industria a nivel

internacional en custodia, es algo que en Colombia aln no se ha estandarizado.

4.3 Custodia local para inversionistas locales

Este servicio ha venido siendo utilizado principalmente por aseguradoras, fiduciarias,
algunas firmas comisionistas de bolsa y muy contadas mesas de dinero de empresas
institucionales y mixtas, las cuales han establecido con los custodios relaciones
contractuales definidas por un contrato de encargo fiduciario. Esto al no existir otro
mecanismo legal o definicion antes de la emision del Decreto 1498.

El flujo operativo actual de este tipo de servicio implica que posterior al
cumplimiento de una operacion de mercado por parte del broker, éste debera realizar una
transaccion DVP/RVP con el custodio. Esto implica que el broker cargue con el riesgo de
mercado de cada una de las transacciones y ademas que la materializacion de un inversion
en los libros del fondo sea afectada después de que sus instrucciones ya fueran ejecutadas

en el mercado.

Uno de los principios fundamentales del Decreto 1498 es que define que “en ningin

caso la actividad de custodia de los valores que hacen parte de un fondo de inversion
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colectiva podra ser desarrollada por la misma sociedad administradora del respectivo

fondo”.

Esto implica que los fondos de inversion colectiva (FICs) deben definir un custodio
y, segun lo establecido en las circulares 026 de septiembre 2014, 031 de marzo de 2015 y
005 de marzo 2015, deben entrar en proceso de produccion a través de un custodio antes de
agosto del 2015.

Adicional al Decreto 1498, en 2013 también se emitio el Decreto 1242, el cual
regula los fondos de inversion colectiva y establece dentro de los requisitos para la
constitucién y funcionamiento de uno de estos fondos, contar con una entidad que preste

los servicios de custodia.

Al analizar la custodia local en Colombia, veremos que gracias al Decreto 1498
existe un marco legal para la prestacion de dicho servicio; sin embargo, la utilizacion
obligatoria a nivel local de utilizar un custodio, esta definido, por el momento, sélo para los
FICs. Esto genera que existan dos modelos paralelos de custodia local para inversionistas

locales.

Bajo este supuesto, las entidades no administradoras de FICs, que utilicen servicios
de custodia, continuaran utilizando el modelo actual; por el contrario, los FICs deberan

ajustar sus procesos acorde a lo establecido en el Decreto 1498.

Si tenemos en cuenta que dentro de las obligaciones del custodio el decreto define la
liquidacion y compensacion de operaciones, esto obliga a los diferentes agentes de mercado
y proveedores de infraestructura a modificar los flujos y los sistemas para que el custodio
pueda actuar directamente frente al mercado en nombre de sus clientes y liquidar y

compensar las operaciones.

Es por esto que la BVC, a través del proyecto Custodios Pioneros, ha desarrollado
una funcionalidad que permite que los custodios puedan cumplir las operaciones instruidas

por sus clientes en el dia de cumplimiento.

De la misma manera, los demas proveedores de infraestructura como el Banco de la

Republica (DCV y CUD), Deceval y la Camara de Riesgo Central de Contraparte hayan
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desarrollado facilidades en sus sistemas para permitir al custodio cumplir con esta
obligacion.

El flujo de cumplimiento a través de la BVC con el proyecto Custodios Pioneros es

el que se describe en la siguiente tabla publicada por la BVC en su pagina web:

Gréfica No. 3 — Modelo Funcional del Custodio

Fuente: BVC

Para explicar este nuevo esquema, es importante aclarar que el acceso a los

mercados de negociacion en Colombia se da de la siguiente manera:

Renta fija: pueden ser afiliados al mercado de negociacion de renta fija tanto firmas

comisionistas de bolsa como sociedades fiduciarias.

Renta variable: pueden ser afiliados al mercado de negociacion de renta variable
Unicamente las firmas comisionistas de bolsa. Esto implica que para los fondos
administrados por una sociedad fiduciaria u otra, ésta debera realizar las negociaciones en
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el mercado a través de una firma comisionista de bolsa (broker) que actia en nombre del

administrador.

De esta manera y, retomando el gréfico de la BVC expuesto anteriormente, el flujo
operativo para los FICs utilizando los nuevos desarrollos de la BVC sera de la siguiente

forma:
Renta fija

1. El Administrador del fondo negocia los titulos e instruye al custodio para que
realice el cumplimiento de la operacion.

2. El administrador al complementar la operacion en los sistemas de la BVC, solicita
el traslado de cumplimiento de la operacidon hacia el custodio

3. El custodio realiza un proceso de validacion de la informacion enviada a través de
los sistemas de la BVC vy las instrucciones enviadas por el custodiado. (pre
admision)

4. Si la informacion de la instruccion y la trasladada a través de la BVC son iguales, el
custodio verifica la disponibilidad de titulos/recursos para el cumplimiento. En el
caso de las compras, el administrador debera haber entregado los recursos para el
pago de la operacion previo a este paso. Si la verificacion de titulos/recursos es
positiva, el custodio aceptara a través de los sistemas de la BVC el cumplimiento de
la operacion (admision).

5. El custodio realizara el cumplimiento de la operacion en los depositos

6. El depdsito generard la marcacion en cuenta a nombre de quien se registren los
titulos

7. EIl Banco de la Republica debitard/acreditara los recursos.

8. La BVC reflejara en sus sistemas el cumplimiento de la operacion.

9. El custodio informaré al administrador del cumplimiento de la operacién.
Renta variable

1. El administrador del fondo instruye al afiliado (brdéker) al mercado de renta variable
la compra/venta de titulos. Si el administrador es una firma comisionista de bolsa,

ésta actuara como afiliado directamente.
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2. El administrador instruye al custodio para que realice el cumplimiento de la
operacion.

3. El afiliado al mercado de renta variable negocia los titulos.

4. EI afiliado al complementar la operacion en los sistemas de la BVC, solicita el
traslado de cumplimiento de la operacion hacia el custodio.

5. El custodio realiza un proceso de validacion de la informacion enviada a través de
los sistemas de la BVC vy las instrucciones enviadas por el custodiado. (pre
admision)

6. Si la informacion de la instruccién y la trasladada a través de la BVC son iguales, el
custodio verifica la disponibilidad de titulos/recursos para el cumplimiento. En el
caso de las compras, el administrador debera haber entregado los recursos para el
pago de la operacién previo a este paso. Si la verificacion de titulos/recursos es
positiva, el custodio aceptara a través de los sistemas de la BVC el cumplimiento de
la operacion. (admision)

7. El custodio realizara el cumplimiento de la operacion en los depdsitos

8. EI deposito generara la marcacion en cuenta a nombre de quien se registren los
titulos

9. El Banco de la Republica debitard/acreditara los recursos.

10. La BVC reflejara en sus sistemas el cumplimiento de la operacion.

11. El custodio informaréa al administrador del cumplimiento de la operacién.

Todo lo expuesto anteriormente, demuestra que el mercado colombiano ha generado
importantes desarrollos tecnoldgicos como respuesta a un cambio regulatorio que busca

acercar los estandares locales de custodia hacia practicas internacionales.

Gracias al Decreto 1498, la custodia ha tomado un rol importante en el mercado de
valores, el cual probablemente aumentara a medida que otros fondos diferentes a FICs
empiecen a necesitar los servicios de custodia, ayudando positivamente en el desarrollo del

mercado de capitales.
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5. Recomendaciones Internacionales al Negocio de Custodia Global

Teniendo en cuenta publicaciones recientes, como el Securities Markets Risks Outlook,
publicado por el International Organization of Securities Commissions en Octubre de 2013,
es posible determinar que los mercados financieros en economias emergentes estan cada
vez mas interconectadas con las economias de mercados desarrollados en temas como el
crecimiento, impacto que tiene las regulaciones financieras e implementacion de

herramientas financieras.

En este sentido, una mayor coordinacion entre el mercado de econdmicas
emergentes y el mercado de economias desarrolladas es fundamental para asegurar que
entre estos mercados se siga promoviendo la eficiencia y transparencia adin, cuando en

cualquiera de los mercados se experimente cierto tipo de turbulencia.

En el &mbito de tomar decisiones acertadas y en el momento correcto, es imperativo
que tanto inversionistas, reguladores y otros participantes del mercado permanezcan
siempre alerta sobre los nuevos riesgos que se desarrollan en cualquier tipo de mercado
financiero y que potencialmente pudieran ocasionar un riesgo sistémico en el mercado

local.

Haciendo un poco de historia econémica reciente, es importante mencionar que la
reciente crisis financiera mundial, conocida inicialmente como la crisis sub-prime en
Estados Unidos en el afio 2008, y que después contamin0d practicamente la totalidad de los
mercados financieros desarrollados, ha ocasionado que se cuestionen una gran variedad de
supuestos y regulaciones en los mercados financieros, y como en la gran mayoria de
ocasiones, el mercado ha demostrado que avanza de una manera mas rapida que la

regulacién misma.

Producto de esta crisis financiera, los mercados tuvieron un periodo de contraccion
muy pronunciado, generando secuelas financieras en una gran cantidad de instituciones

financieras e inversionistas, tanto de naturaleza juridica como naturales.

Después de un tiempo prudente, se realizaron multiples investigaciones que

cuestionaron como habia sucedido esta crisis, y como la regulacion existente no cumplio
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con las expectativas para generar las alarmas necesarias para prevenir, o, por lo menos

mitigar los efectos que la causaron.

Teniendo como precedente la crisis mundial y, como cualquier mercado econémico
después de una crisis tan pronunciada, han existido una gran variedad de oportunidades que
diferentes instituciones financieras han aprovechado. Dentro de estas oportunidades
generadas por la implementacion de politicas monetarias expansionistas, podemos
evidenciar que, debido a los bajos niveles de interés en los diferentes mercados financieros,
una gran cantidad de inversionistas han encontrado en el mercado de capitales la
oportunidad para acceder a nuevos recursos, lo que ha generado que la emision de bonos se
haya quintuplicado, pasando de $90 billones de dolares en el afio 2008 a $450 billones de
dolares en el afio 2012. (IOSCO International Organization of Securities Commissions,
Octubre 2013)

Adicionalmente, en las economias de mercados emergentes, denominada en inglés
EME (Emerging Market Economies), se ha producido que los niveles de manejo de
capitales, a través de inversion extranjera directa y préstamos bancarios en los mercados
después de la crisis, hayan regresado a niveles que se manejaban antes de la crisis en un
periodo muy corto de tiempo. Esto se evidencia en que segun el estudio de la I0OSCO, en el
afio 2007 (antes de la crisis) se llego a ver un flujo de capitales de USD 1.240 trillones y, en

el afio 2010 (después de la crisis) se han experimentado picos de USD 1.180 trillones.

Este resurgimiento en el flujo de capitales en los mercados financieros,
especialmente los flujos de capitales a través de mercados emergentes, puede llegar a
generar que se tenga que pensar en como adaptar la regulacion de los diferentes
participantes en el mercado financiero para generar una mayor seguridad en la cadena de

valor entre el mercado de valores y los inversionistas.

En mercados internacionales, es comdn que grandes inversionistas e inversionistas
calificados utilicen los servicios de diferentes participes en el mercado financiero que le
permiten a estos invertir de una manera mas segura y eficiente y que a la vez le permita
acceder de una manera facil a diferentes mercados financieros para desarrollar sus

estrategias de inversion.
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Dentro de esta perspectiva, los custodios globales son el mecanismo a través del
cual se canaliza una gran cantidad de recursos en diferentes mercados financieros, lo que
permite brindarle a grandes jugadores una gran variedad de servicios para cumplir con sus
estrategias de inversion, cumpliendo no sélo con la regulacion implementada en cada
legislacion financiera, sino representando sus derechos econémicos sobre las inversiones

realizadas.

Tal y como se expuso en el capitulo anterior, los servicios ofrecidos por un custodio
global difieren de los servicios ofrecidos por los custodios en el mercado local colombiano.
Esta diferencia se puede haber generado y se sigue generando por varias razones, entre las
cuales podemos encontrar la limitacion en la regulacion o la falta de profundizacion en el

mercado para implementar una serie de servicios de mayor complejidad.

Debido a las condiciones cambiantes, a nivel internacional se han creado diferentes
entidades con el objetivo de brindar recomendaciones sobre los mercados financieros y
asuntos economicos. Dentro de este grupo de empresas encontramos “The Group of
Thirty”, ISSA (International Securities Services Association), OMGEO y Global Custodian
entre otros, las cuales son asociaciones creadas por los principales jugadores de los
mercados financieros y ejecutivos de alto reconocimiento en el mercado internacional, tales
como Chase, Citibank, Deutsche Bank, Dresdner Bank, HSBC, Nomura, State Street, JP
Morgan y UBS entre otros; buscando mejorar las regulacion de los mercados financieros
por medio de la publicacion de recomendaciones de mejores practicas que se deberian
implementar por parte de los actores de los mercados o en su defecto, modificar la

regulacién en si por parte de las autoridades de cada mercado.

En los Gltimos afos, dichas entidades han publicado una serie de recomendaciones y
propuestas mencionando multiples aspectos sobre los mercados financieros. Sobre dichas
recomendaciones, hemos recopilado las sugerencias que consideramos mas importantes

relacionadas a las mejores practicas que deberia existir en relacion al negocio de custodia.

Estas recomendaciones han surgido por diferentes motivos, tales como la promocion
para interrelacionar mejor a los diferentes mercados financieros, hacer més transparente el

proceso de negociacion y cumplimiento y reducir los costos ocultos que se generan para las
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diferentes partes por las transacciones fallidas, las cuales son causadas por una variedad de

factores.

Con base en la publicacion de OMGEO, How to Make Settlement More Efficient
and Less Risky, publicada en mayo de 2012, las siguientes tablas presentan los porcentajes
de transacciones fallidas en los mercados financieros principales y en los mercados

financieros de econémicas emergentes.

Tabla 3 — Transacciones fallidas en mercados financieros principales o desarrollados

Mejor Desempefio

Market Equity Fixed Income

France 0% 0%
Korea 0% 0%
Greece 1% 0%
Australia 1% 0,5%
New Zealand 2% 1%

Peor Desempefio

Market Equity  Fixed Income
Portugal 10% 5%
Israel 7,5% 7%
Austria 4% 4,3%
Germany 5% 0%
Nordic Markets 5% 0%
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Tabla 4 — Transacciones fallidas en mercados financieros en economias emergentes

Mejor Desempefio

VEWE Equity Fixed Income
Taiwan 0% 0%
Vietnam 0% 0%
Turkey 0% 0%
Malasyia 0,3% 0,3%
Poland 0,4% 0,8%

Peor Desempefio

Market Equity Fixed Income

10% 7%

Russia 12% 5%
Argentina 7,5% 7,5%
Hungary 3,8% 6,3%

Ukraine 10% 0%

Teniendo como referencia la informacién anterior, es posible identificar ciertas
diferencias abismales en cuanto al porcentaje de transacciones fallidas en los diferentes
mercados, diferencias que son generadas por multiples factores, pero que a larga, impiden

que dichos mercados se desarrollen de manera eficiente.

Adicionalmente, hay que tener en cuenta cual es el significado que esto conlleva de
cara a los inversionistas y a los propios agentes del mercado, afectando la rentabilidad de

los primeros y generando un aumento de costos operativos para los ultimos.

Entender las causas reales por las cuales se generan transacciones fallidas en el
proceso del cumplimiento es quizas uno de los motivos de mayor preocupacion para la alta
gerencia de diferentes actores del mercado como bancos, brdkers, inversionistas, custodios

y reguladores del mercado.
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Para entender estas causas, OMGEO presenta las principales causas de transacciones

fallidas, dentro de las que encontramos las siguientes en orden de importancia:

e Errores en las instrucciones de cumplimiento (data de instrucciones de
cumplimiento)

e Fallo deliberado por parte de las contrapartes

e Diferencias en los tiempos de complimiento de las operaciones de titulos y de
dinero.

e Falta de penalidades por los fallos de negociacion

e Falta de acciones para ser prestadas

e Falta de servicios de match en las negociaciones

Con base en lo anterior, podemos tener una idea de cudles son las principales causas
que generar transacciones fallidas en el cumplimiento, pero consideramos que es igual de
importante entender cuales son los incentivos de los agentes del mercado para no incumplir
0 generar transacciones fallidas. En este punto, el documento plantea que los principales

incentivos para generar un cumplimiento exitoso y a tiempo son los siguientes:

e Riesgo de incurrir en una multa financiera
e Requerimientos regulatorios

e Consideraciones referentes a los costos internos

Segln esto, es importante rescatar el poder disuasorio que tienen las multas que podrian
ser impuestas por el regulador del mercado en caso que los agentes no cumplan las
operaciones en el tiempo establecido. Esto evidencia como el ente regulador se convierte en
una figura relevante para el mercado al no solo realizar su labor de vigilancia, sino estar
constantemente estudiando la regulacion para modificarla y actualizarla con base a los

cambios que el mismo mercado demanda.

Tal y como lo menciondbamos anteriormente, vale la pena aclarar cual es el impacto
monetario que conlleva la perdida de transacciones en el proceso de cumplimiento. De
acuerdo a OMGEOQ, en el mercado de renta variable en 39 grandes mercados o economias,
este costo oscila entre USD$976 y USD2.9 billones por afio, mientras que en el mercado de
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renta fija para 35 grandes mercados o economias oscila entre USD$308 millones y
USD$925 millones.

Estas cifras, en comparacion con los volumenes totales manejados en dichos mercados
pueden no ser tan significativo, pero es un costo que deben asumir los actores del mercado
contra su rentabilidad, castigando implicitamente a todos los inversionistas. Si bien es
cierto que puede ser una cifra no tan significativa para los grandes mercados, si pudiera
llegar a ser un problema de importancia en los mercados de economias emergentes, en
donde el porcentaje de fallas en las transacciones es muy superior al de mercados
desarrollados, impactando la rentabilidad de los agentes del mercado de manera mas

contundente.

Dentro de los estandares que han sido publicados por las entidades ya mencionadas,
consideramos que las principales recomendaciones a tener en cuenta para el mercado de

custodia son las siguientes.

I.  Implementar un esquema real de entrega contra pago (Real delivery versus
payment - DvP) por medio de procesos STP (Straight through processing)
Il.  Adoptar un ciclo de cumplimiento méas corto (T+1) de forma que no se
aumente el riesgo operacional
1. Minimizar las restricciones al financiamiento y a la liquidez permitiendo el
préstamo de acciones, la colateralizacion cruzada y el uso de REPOS y neteo
(securities lending).
IV.  Laeliminacion de procesos con papeletas (srip-less settlement)
V. Laaplicacion de procesos que faciliten el cumplimiento.
VI.  El manejo de cuentas OMNIBUS

Respecto a la importancia de la primera recomendacion, lo que usualmente se utiliza en
los mercados desarrollados es lo que se denomina un “Real DvP”, en el cual la intervencion
de procesos manuales o la intervencion humana es nula o reducida a su maxima expresion.
Esto conlleva a que la mayoria de los procesos sean totalmente automatizados para
aumentar la eficiencia del mercado, tanto desde el punto de vista de velocidad como desde

el punto de vista de reduccién de costos. Para realizar procesos Real DvP, es casi
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imperativo la utilizacion de procesos STP, en el cual aumenta la automatizacion de los

procesos.

Dentro de los muchos casos para analizar dentro del proceso de cumplimiento que tiene
la implementacion STP en los procesos de cumplimiento, a continuacion presentamos dos
(2) ejemplos en los cuales se utiliza el STP para disminuir el riesgo operativo en la cadena

de valor de cumplimiento.

El proceso de cumplimiento en mercados emergentes involucra, generalmente, una gran
cantidad de procesos manuales, tal como el que puede existir en el que el personal del
custodio tenga que estar constantemente vigilando una pantalla informativa de la Bolsa de
Valores para verificar si existen drdenes asignadas a este para cumplimiento, para después
comparar dichas ordenes en los sistemas internos del custodio y confirmar el cumplimiento

de las diferentes ordenes.

Esto proceso en si, significa no solo tener una gran cantidad de personas vigilando el
proceso, sino aumentar el riesgo operativo que genera un proceso manual donde estd
implicito el riesgo de error humano. El siguiente grafico presenta de manera esquematica
coémo es el impacto de tener un proceso manual y un proceso STP en la verificacion de las

ordenes dentro del proceso de cumplimiento.

Grafico No. 4 - Esquema bajo un proceso manual

Pantalla Informativa Pantalla Interna Custodio
Bolsa de Valores — Sistema Interno
Orden Custodio “A” Orden Cliente “A”
Orden Custodio “A” Orden Cliente “B”
Orden Custodio “A” Orden Cliente “C”
Orden Custodio “A” Orden Cliente “D”
Orden Custodio “A” Orden Cliente “E”
Orden Custodio “A” Orden Cliente “F”
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Gréafico No. 5 - Esguema bajo un proceso STP

Pantalla Informativa Pantalla Interna Custodio
Bolsa de Valores — Sistema Interno
Orden Custodio “A” Orden Cliente “A”
Orden Custodio “A” < > Orden Cliente “B”
Orden Custodio “A” Orden Cliente “C”
Orden Custodio “A” Orden Cliente “D”
Orden Custodio “A” Orden Cliente “E”
Orden Custodio “A” Orden Cliente “F”

De lo anterior podemos evidenciar que dentro del proceso STP, la verificacién se
realiza de manera automatica, eliminando una parte del riesgo operacional dentro del
proceso de cumplimiento y a la vez aumentando la rapidez en la verificacion de las drdenes

pendientes de cumplimiento.

El segundo ejemplo para implementar procesos STP en la cadena de valor para
inversionistas extranjeros en un mercado local, seria el manejo de Fx. En este proceso, la
implementacidn de un proceso STP seria en la medida en que cuando el inversionista envie
una orden para la compra de titulos, automaticamente dicha orden genera una orden para la
negociacion de las divisas necesarias para cumplir la operacion en el mercado local. Este
proceso seria viable en la medida en que el broker del inversionista tuviera servicios de
compra y venta de divisas y un preacuerdo con el inversionista para la utilizacion de dicho

proceso.

Este proceso en si, ahorra tiempo valioso para el inversionista en la medida en que
éste no tendra que estar pendiente de la compra de divisas ni estar pendiente de negociarlas
en el mercado, sino que serd el mismo broker el encargado de este proceso.
Adicionalmente, este proceso permitiria disminuir el riesgo de incumplimiento de la

operacion, disminuyendo riesgos para ambas partes.
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Respecto a la recomendacion de disminuir los ciclos de cumplimiento de forma que
no aumente el riesgo operacional, ésta ha sido una recomendacion reiterada por muchas
organizaciones, ya que el objetivo detras de esta proposicion es que al implementar
sistemas automatizados (STPs), el proceso de cumplimiento total deberia disminuir para
hacer que el mercado se mueva mas rapido para las diferentes partes involucradas. Esto, a
su vez, conlleva a que la velocidad de los mercados crezca, generando una madurez del

mismo.

Adicionalmente, esta recomendacion influye de manera positiva en el riesgo
operativo de los brokers, ya que son estos los que asumen la posicion en T+0 y son éstos

los responsables de la operacion en caso de existir problemas en el cumplimiento.

En torno a esto, se busca tener una practica internacional de ciclos de cumplimiento

iguales, pero este cambio sélo se logrard con cambios regulatorios.

Uno de los argumentos més fuertes para acortar el ciclo de cumplimiento es que al
estar una operacion menos tiempo abierta o pendiente de cumplimiento, se disminuira el

riesgo que una de las partes se vuelva insolvente o quiebre.

Como lo describi6 la “Securities and Exchange Comission (SEC) de Estados Unidos
en 2004 en una propuesta para reducir los ciclos de cumplimiento, el tiempo es igual a
riesgo. Adicionalmente, estos riesgos generan la necesidad de mayores provisiones de
liquidez, costos de garantias para los participantes del mercado y camaras centrales de
riesgo de contraparte.

Para el G30, la meta final para minimizar el riesgo de contraparte y la exposicion
del mercado asociada con la transaccion de activos, es llegar a un cumplimiento el mismo
dia de la negociacion. Sin embargo, para llegar a este punto es necesario un cumplimiento

100% STP, de lo contrario la recomendacion seria cumplimiento en T+1.

Ya existen mercados que han adoptado ciclos de cumplimiento mas cortos, como es
el caso de varios mercados asiaticos y del mercado europeo. Este Gltimo es el mas
evolucionado en este tema, al haber conseguido a través del proyecto Target2Securities

(T2S) construir un solo depdsito de valores por parte del Banco Central Europeo y
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armonizar los ciclos de cumplimiento en T+2 en un mercado que sostiene un sistema multi-
moneda que cumple operaciones en el mercado cambiario de divisas. Este cambio estd en
vigencia en la Union Europea desde marzo de 2014 a través de las modificaciones a las
directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) No. 236/2012, Capitulo I
Articulo 5 sobre plazos de liquidacion.

Por otro lado, los mercados de Estados Unidos y Canada, que actualmente tienen un
ciclo de T+3, han aumentado eficiencia al requerir a los participantes del mercado a realizar
un match del 90% sus operaciones en T+1, a través del “National Instrument 24-11
mandate”. Esto muestra que la voluntad de estos mercados es también hacia menores ciclos

de cumplimiento.

Los custodios y sus clientes no estan de acuerdo frente a cual es la mayor causa que
genera las operaciones fallidas, ya que cada uno protege su posicion frente al mercado. Sin
embargo, si se han puesto de acuerdo respecto a una manera de disminuir el porcentaje de
operaciones fallidas (10% para renta variable y 7% para renta fija), el cual consiste en
cobrar penalidades a cada parte si no realiza la compensacion de la operacion a tiempo.
Respecto a esto, la Comision Europea ha patrocinado, en sus propuestas regulatorias sobre
compensacion de activos, la idea de imponer una penalidad financiera a los fallos en

compensacion y cumplimiento.

En mercados desarrollados, las restricciones al financiamiento y a la liquidez
permitiendo el préstamo de acciones es cada vez menor, es decir, se permite que los actores
del mercado (custodios) sean capaces de brindar liquidez para generar un mercado mas
profundo y que a la vez disminuyan las transacciones fallidas, disminuyendo los costos o

pérdidas de las partes.

La eliminacion de procesos con papeletas es una de las recomendaciones que se
siguen insistiendo para los diferentes mercados, ya que esto implicitamente genera procesos
manuales, aumentando el tiempo en que se puede llevar a cabo el proceso de cumplimiento

e induciendo al aumento en el riesgo operativo en el proceso.

Sobre este proceso, si se considera eliminar la impresion o manipulacion de

papeletas de las transacciones y se propone un manejo virtual de las mismas, quizas se
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pueda considerar que los procesos de cumplimiento puedan disminuir, y a la vez, pensar en
liberar cargas en los procesos manuales del backoffice en el cumplimiento. Esta
eliminaciéon permitiria disminuir los posibles errores que pueden ser cometidos en el

manejo fisico de los documentos, tales como perdidas y envio de documentos incorrectos.

En mercados desarrollados, es muy comun el manejo de cuentas émnibus para el
movimiento de inversiones a través de los diferentes mercados. Este manejo de cuentas
permite generar los préstamos de activos (securities lending) y generar liquidez en el

mercado.

Sin embrago, es curioso ver que en los Gltimos afios y a raiz de la crisis sub-prime
se ha vuelto a establecer la discusion sobre si mantener las cuentas dmnibus o si tener
cuentas de beneficiario final, generando segregacion, mayor control sobre los activos bajo

custodia y minimizando el riesgo.

Desde la crisis financiera de 2008, el foco regulatorio ha girado en torno a reducir el
riesgo sistémico y aumentar la transparencia y otros factores que se encontraban en la
agenda previa a la crisis, tales como reduccion de costos, eficiencia del mercado se
mantienen, pero han pasado a un segundo plano. Incluso el cumplimiento de las normas de
Basilea 3 han aumentado en importancia y su impacto en intermediarios puede variar

dependiendo de su composicion de capital.
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6. Recomendaciones para el mercado colombiano y Conclusiones

6.1 Recomendaciones

El mercado colombiano ha evolucionado de manera exponencial, tanto por su crecimiento
como por su desarrollo como jugador regional. Esto ha generado que se realizaran
importantes cambios en términos de infraestructura y legislacion. Sin embrago, ain existen

importantes obstaculos para el pleno desarrollo de este mercado.

Teniendo esto en cuenta y gracias a la investigacion realizada, expondremos
recomendaciones que bajo nuestro andlisis son los procesos mas urgentes a corregir en el
mercado colombiano. Hay que tener en cuenta que el orden en que se describiran las

recomendaciones no implica mayor importancia de alguna de ellas.

1. Buscar la autorregulacion en el mercado a través de la exigencia de estandares

internacionales.

El crecimiento de la inversién ha hecho que se creen nuevos productos, nuevas
formas de inversion y que el mercado deba estar a la altura de las necesidades. Los
reguladores de los paises méas desarrollados han logrado entender que el crecimiento del
mercado es mas veloz que la legislacion que lo regula y controla. Es por esto que, hoy en
dia, la regulacion en términos de inversion, tanto local como extranjera, es mucho mas

cambiante que en el pasado. (Garcia, 2004)

Sin embargo, es importante aclarar que el comportamiento de mercados
evolucionados como el europeo no se rige unicamente por las normas de los reguladores,
sino que son mercados autorregulados donde los estandares de mejores practicas son
utilizados por los participantes

Colombia es un mercado sobre regulado, en el cual no es utilizado el modelo de
Banca Universal, lo cual genera un numero muy amplio de instituciones financieras
diferentes para las cuales existe una regulacion especifica. Adicionalmente la extensa
regulacion nunca puede cambiar al ritmo del mercado, por lo que en pocos afios puede

generar restricciones y problemas maés graves que los que busca proteger o evitar.
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Para evitar las extensas regulaciones que buscan cubrir todos los aspectos posibles,
se debe acoger una autorregulacion del mercado de valores, la cual se base en précticas
internacionales y no en sanciones. De esta manera los proveedores de servicios financieros
se podran diferenciar por su servicio y seran sus clientes quienes exigiran las mejores

précticas.

Las practicas deben armonizarse entre las regiones, es decir buscar por ejemplo en
Suramérica estandares minimos para todos los intermediarios financieros, esto también
beneficiaria al mercado de inversion extranjera, el cual podria contar con los mismos

estandares en una region.

Los estandares que busca el mercado Colombiano hoy en dia por medio de
regulaciones como el Decreto 1243 son interesantes, sin embargo la manera a través de la
cual se establecen como obligatorios para alguno y para otros no, hace que la actividad de

custodia no pueda ser evaluada como un servicio con beneficios, sino como un sobrecosto.
2. Establecimiento de Bancos Custodios

La norma colombiana exige que la actividad de custodia sea realizada por Sociedades

Fiduciarias, mientras que en el resto del mundo los custodios son Bancos.

El cambio hacia Bancos custodios le daria un valor agregado al modelo, ya que los
custodios podrian dar liquidez al mercado dando lineas para el cumplimiento. Los bancos
pueden asumir riesgo de crédito, mientras las Sociedades Fiduciarias restringen la liquidez
al tener que solicitar los recursos a sus custodiados entes del cumplimiento paras poder
realizar el match de las operaciones.

3. Desarrollar los mecanismos de comunicacién y de infraestructura de mercado que

garanticen un DCP real

En Colombia las comunicaciones ain son muy elementales en el traslado de fondos. Esto se
da principalmente porgue no se ha implantado un mecanismo de comunicacién tipo Swift
para las transacciones locales. La principal razon es que dado el tamafio de las entidades no

se alcanza a generar necesidad y la mensajeria automatica se ve como un sobrecosto. Por
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mas increible gwuye parezca, muchas transacciones de efectivo se instruyen todavia a

través de cartas fisicas que son entregados por parte de mensajeros.

Adicional a lo planteado, se hace necesario tener una camara de riesgo que permita

limitar el riesgo de contraparte y de estas manera realizar DVPs reales.
4. Armonizar los ciclos de cumplimiento a T+2

Una de las razones por las que la renta variable se ha negociado histéricamente en T+3 es
porque cuando se iniciaron las transacciones bursatiles todos los procesos eran manuales, lo

que requeria de este tiempo para poder cumplir las operaciones.

Hoy en dia los mercados son electronicos y los procesos de comunicacion son mas

rapidos y més efectivos.

En Colombia por ejemplo, la renta fija se cumple en T+0, generando en nuestra
opinion, un aumento en el riesgo. Esta situacion la podemos comparar con la mayoria de
mercados desarrollados, en donde el tiempo usual de cumplimiento para el mismo tipo de

instrumentos financieros es entre T+1y T+2.

Esto nos lleva a recomendar armonizar los tiempos de cumplimiento de renta fija y
renta variable a T+2, introduciendo también la obligacion de lograr por lo menos un 70% a
90% de match en las operaciones en T+1. De esta manera se disminuye el riesgo de
contraparte y se ayuda a generar liquidez para las operaciones de renta fija, que hoy en dia
son T+0. El plazo de T+2 también es prudencial para las operaciones de inversionistas

extranjeros de capital.

Este cambio también estandarizaria el mercado Colombiano con las tendencias en

practicas internacionales y con otros mercados.
5. Eliminacion del GMF

El gravamen a los movimientos financieros (GMF) debe ser abolido de manera inmediata

para poder llegar implementar las dos recomendaciones anteriores.
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Este gravamen restringe la liquidez en el mercado y genera sobrecostos absurdos
para el mercado.

6. Eliminacion de papeletas fisicas

La informacion de las negociaciones debe viajar de manera electrénica hacia los diferentes
actores del mercado. Esto generaria importantes avances para lograr un DVP real y

adicionalmente mayor transparencia en el mercado para los inversionistas.

Esta recomendacion puede ser ligada con la necesidad del mercado de contar con

mecanismos de comunicacion eficientes tipo Swift.

6.2 Conclusiones

Durante la realizacion de este trabajo se logrd establecer una comparacién clara del
mercado colombiano de custodia frente a las practicas o realidades del mercado

internacional, lo que dio como resultado unas recomendaciones para aplicar localmente.

Adicional a las recomendaciones descritas en paginas anteriores, encontramos las
siguientes conclusiones frente al mercado colombiano de custodia y su evolucion frente a

los mercados internacionales:

e La crisis financiera mundial del 2008 elevé la importancia del custodio global y sus
funciones en el cumplimiento de operaciones y salvaguarda de activos. De la misma
manera, la crisis local por la caida de Interbolsa en 2011 hizo ver a los reguladores y
al mercado la importancia de contar con un servicio de custodia con parametros y
responsabilidades definidas. Esto ha ayudado a que el mercado se mueva a
estandares internacionales, asi inicialmente esta préctica sélo sea requerida para
Fondos de Inversion Colectiva. Pensamos que a futuro la custodia lograra
importantes desarrollos para el mercado y asi se reflejard este servicio como un
valor agregado y no como un sobrecosto.

e El mercado colombiano es ain demasiado insipiente en términos de automatizacion

y control de riesgos.
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e EIl mercado esta sobre regulado y para poder llegar a estandares internacionales y
que sus practicas avances a la velocidad del mercado, se deberd cambiar la cultura

de regulacion excesiva por autorregulacion.
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