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Rol Estratégico de los 

Proveedores de Infraestructura 



Agenda

Temática 
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Transfronterizas 

• Red de Valor para la gestión de 

Colaterales 
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a. How do you measure your organization’s operational performance? 

What other organizations do you benchmark the results against?

 Which processes are valuated?

• Transactions

 Settlement & Clearance

 Custody

 Systems

 Risks

• Customer Service

• Suppliers

• Resources

 Human

 Financial

 Social Responsibility

De Servicios

Core

Tradicionales 

A

•Préstamo de valores 

•Unidad de registro central de operaciones 

•Central de Contraparte y administrador de 

garantías y colaterales 

•Servicios de Courier 

•Agente de pago 

•Servicios de Información

•Productos  Estructurados 

•Liquidación de efectivo 

•Proxy Voting

•Servicios al inversionista y al emisor 

•Repositorio de Transacciones

•Procesamiento de Fondos Mutuos 

•Procesamiento de Derivativos OTC 

•Otros Instrumento Financieros – Pagarés - FE

•Custodia 

•Matching

•Compensación y 

liquidación 

•Eventos Corporativos 

•Numeración de Emisiones

•Administración de 

operaciones fallidas 

•Administración de 

Emisiones 

•Información 

A servicios 

De Valor Agregado 

Necesidades del Negocio

Eficiencia 

Costos 

Mitigación de riesgos 

Diversificación de Ingresos

Competencia 

Respuesta a Cambios Legales 

Drivers 

Rol de los Depósitos de Valores en la Industria Financiera

Infraestructura Crítica de los Mercados Financieros 



Objetivos de las entidades de Compensación y Liquidación 

en los Mercados de Valores 

Mitigar el riesgo sistémico 

Asegurar que los procesos de compensación y liquidación del mercado de valores

se cumplirán dentro del ciclo operación intradía previsto disminuyendo los riesgos

Mejoramiento de la confianza, seguridad y eficiencia de los mercados 

Protección de los activos de los inversionistas

Mejorar la liquidez y disminuir riesgos en todas las instituciones y en sistema como tal

Contribuir a la estabilidad financiera a través de sólidos procesos de administración 

de riesgos y de liquidación de valores:  Administración del riesgo legal, operacional, 

de liquidez, de contraparte, de custodia y de negocios entre otros    



Gestión de Riesgos IOSCO – CPFMI 

Thomas Murray 

Adopción Principios para 

Infraestructuras del 

Mercado Financiero 

Desarrollo del Plan de 

Recuperación

Gestión del Riesgo 

del Ciberespacio 

IOSCO
y

CPFMI  

Calificación de Riesgo 

Internacional 
Thomas
Murray

Sistémico 

Liquidez

General de 

Negocios

Legal

Custodia Inversiones 

Operacional

Crédito

Riesgos que enfrentan y deben 

administrar la infraestructuras 

financieras  

Riesgo Peso

relativo 

Compromiso de Activos 9.5%

Liquidez 12.5%

Contraparte 17.0%

Financiero 10.5%

Operacional 14.0%

Administración de Valores 22.5%

Seguridad de Activos 9.5%

Gobierno Corporativo y 

Transparencia 

4.5%

Calificación General 100.0%



Agenda
Temática 

• Rol y objetivos de las FMIs – Gestión 

de Riesgos. 

• Rol Frente a la Industria de Fondos

• Rol en las Operaciones 

Transfronterizas 

• Red de Valor para la gestión de 

Colaterales 

7



Deceval - Constitución del ETF 

T0

Registra la operación 

de constitución 

indicando la cantidad 

de ETF a adquirir  y 

datos de la 

transacción.

T3

Compensa y Liquida la 

operación de 

constitución.
A. Transfiere fondos del

Banco de la Republica

B. Anota en cuenta el

ETF

C. Transfiere los valores

subyacentes a la

cuenta del

administrador del

fondo

T0-T3

Aprobar la operación 

de constitución previa 

validación o 

modificación de los 

datos de la misma

ADMINISTRADOR
DEPOSITANTE
AUTORIZADO

DECEVAL

T0-

Orden de creación

Registra una  

0peración de Cambio 

de Depositante 

entregando los 

subyacentes. 

DEPOSITANTE 
DIRECTO

T0-

Recibe orden de

creación

Aprueba la operación 

de Cambio de 

Depositante recibiendo 

los subyacentes. 

T3+

Aprueba la operación 

de Cambio de 

Depositante recibiendo 

los ETF. 

T3+

Registra la  operación 

de Cambio de 

Depositante 

entregando los ETF. 

Aporte en especie

INVERSIONISTA

ORDENA 

CONSTITUCIÓN ETF 



Ejemplos en la Gestión y Procesamiento de Fondos de Inversión 
Colectiva en Depósitos Internacionales de Valores 
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Mercado de Hungría: Aplicación y Plataforma de Ruteo de transacciones en 

la industria de fondos 
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INVERSIONISTA

DISTRIBUIDOR/ 

AGENTE DE

TRANSFERENCIA

ADMINISTRADOR DEL FONDO

CUSTODIO

KELER 
(CSD)

Posiciones 
Reportes
Estadísticas 
Conciliaciones 

Relación contractual 

RUTEO DE ORDENES

• Administración STP de los procesos de pos negociación desde la distribución hasta la liquidación de unidades de fondos 

• Liquidación DVP entre el Fondo y el distribuidor (En fondos del Banco Central). Creación y cancelación de unidades en el 

CSD.  

• Provee interfaces automáticas al CSD para lograr liquidación entrega contra pago en sus operaciones (Comprende la 

creación y cancelación de unidades de fondos)

Relación contractual 

Fuente: Keler



AMC 
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Mercado de Corea - Creación of FundNet

Antes

Operational Risk ↑

NAV Error ↑ 

Transparencia ↓

Confianza Inversionista↓

Trader

Trader

AMC

AMC

Trustee/ 
Custodio

Trustee/ 
Custodio

Distribuidor

Administ
rador

Trader

Trader

AMC

AMC

Trustee/ 
Custodian

Custodio/

Distribuidor

Administ
rador Común

Consolidada
Concentrada

■ Comunicación con FAX – email ■ Comunicación H2H 
■Alto costo, Baja eficiencia ■ Bajo costo , Alta eficiencia

FundNet

Después

AMC – Administradores de activos 

Fuente KSD 
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Estructura de FundNet

FundNet

Custodios 

Transfronterizos

Banco de Corea

Corredores 

Distribuidores 
Compañía 

administradora de los 

activos - AMC 

Administrador 

Del fondo

Supervisores 

Custodio/

Trustee

Subscripción
Redención

Confirmación de
transacciones 

Instrucción de 
Entrega por AMC 

Liquidación DVP

Deposito por 
Fondo

Operado desde abril de 2004

Fuente KSD 
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Redención de 
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Beneficiario 
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Pre

Negociación 
Negociación 

Pos negociación 

Pre – liquidación 

Liquidación, depósito 

y custodia 

Implicaciones para el Mercado 

Plataforma única para todas las operaciones de Fondos  

Fuente KSD 



Distribuidor
Confirmación de
La orden 

Orden

Fondo

Liquidación de Efectivo
SEK / EUR

Confirmación
EfectivoColocación de la 

orden

Liquidación

Administración 
De Valores 

Euroclear Group – Servicios a Fondos
Caso de Estudio / Euroclear Sweden

Fund

Euroclear
Sweden

• Liquidación DVP

• Servicios de Cuentas
Nominee

Beneficiario Final

• Servicios de registro

Liquidación opcional  de valores 

Fuente: Euroclear



VESTIMA - SOLUCION PARA LA INDUSTRIA DE 
FONDOS 

Fuente:  Clearstream :  Vestima at a glance



La industria antes de 

Fund/SERV (1986)

…Con

Fund/SERV

Firma

“A”

Firma

“B”

Firma

“C”

Firma

“D”

Fondo

“A”

Fondo

“B”

Fondo

“C”

Fondo

“D”

Firma

“A”

Firma

“B”

Firma

“C”

Firma

“D”

Fondo

“A”

Fondo

“B”

Fundo

“C”

Fundo

“D”

NSCC

Fund/SERV

DTCC - Servicios a fondos Fund/SERV

Fuente: DTCC 



Fund/SERV  :  Ejemplo Suscripciones – Redenciones

Fondo

Suscripción   
Redención               

Confirmación

Corrección Correccion

Detalle de Liquidación

Resumen de Liquidación

Registro

Fund/SERV®

Reconocimiento del 
registro

Confirmacion

Suscripción   
Redención               

Detalle de Liquidación

Resumen de Liquidación

Registro

Reconocimiento del 
registro

Fuente: DTCC 
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Canales para la Liquidación de Transacciones

Transfronterizas de Valores 

Inversionista Extranjero 

El Depósito de Valores en el 

Mercado Local 

Depósito 

Internacional 

de Valores 

Custodio 

Global 

Depósito de 

Valores del 

Inversionista

Un Agente en el Mercado 

Local 

Fuente:  Giovannini Group : Cross Border Clearing And Settlement - Arrangements in  

The European Union  2001. 



Integración de Mercados :  Compensación y 

Liquidación de Operaciones transfronterizas

Principios de 

Negocio

Principios

prudenciales

Principios 

Operacionales

•Capacidad de operar 
multimoneda: Peso 
Colombiano y Chileno, Sol 
Peruano y Dólar. 
•Ejecución oportuna y correcta 
de eventos corporativos
•Entrega contra pago
•Servicios de custodia y de 
impuestos para soportar el 
negocio
•Acceso a servicios 
transnacionales: Proxy Voting
•Administración del riesgo de 
contraparte

•Certeza legal : Derechos 
sobre valores y efectivo
•Entendimiento de la estructura 
legal y de los requisitos de 
acceso el mercado 
•Administración de la 
estructura de control de riesgos
•Cumplimiento de los  
requisitos regulatorios por 
mercado 
•Tratamiento de impuestos y 
reconocimiento de acuerdos de 
doble tributación 

•Interoperabilidad para el 
manejo del flujo de 
instrucciones de liquidación de 
valores
•Estándares de 
comunicaciones y operaciones 
•Planes de continuidad de 
negocios -
•Planes de recuperación en 
caso de desastre.
•Protección a los derechos de 
los inversionistas –
•Sincronismo ciclos de 
liquidación de valores 

Diseño acorde con las necesidades del mercado



Riesgos en las Operaciones Transfronterizas
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• Operaciones de cambio exterior – Riesgo de costos de reemplazo y liquidez 

• Riesgo legal - concepto ley aplicable y multiplicidad de esquemas regulatorios 

• Riesgo de Custodia - Multiplicidad de uso de custodios – canales de acceso 

• Administración de liquidaciones provisiones - acuerdos de finalidad 

• La posibilidad de reversa en las operaciones “unwinding” 

• Liquidación en múltiples sistemas para finalizar la entrega y pago (ICSD –

CSD) 

• Liquidación fuera de los depósitos locales - Liquidación por custodio – riesgo 

de finalidad 

• Riesgos de supervisión 

• Diferencia en los esquemas de protección del inversionista 

• Diferencias en los ciclos de liquidación y en el manejo de las zonas horarias. 



MILA : MODELO DE COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN

Inversionista peruano/chileno comprando en  Colombia 

un valor colombiano

CUENTA

CAVALI/DCV

Broker Colombiano
Broker 

Peruano/chileno

BVC

DECEVAL

5. Envía operación a 

nombre de Cavali 

/DCV– Afectación 

automática (t3)8ª Acceso al sistema de Deceval

para revisar cumplimiento (t3)

11. Conciliación de información entre depósitos (t3)

CAVALI/DCV

T1

T2

BPER1 BCHi2

10. Acredita valores a 

nivel de beneficiario  

Peruano/chileno (t3)  

1. Coloca la orden (t0)

2. Se cierra la orden (t0)
6. Notifica 

operación  para 

cumplimiento(t3)

Cuenta

Beneficiario 

final

3. Se notifica (t0)

4. Se notifica (t0)

Cavali /DCV

- Terceros

9. Match 6 y   

8a 

identificador 

común) (t3)

Cuenta Broker 

Colombiano 

vendedor

7.Debita valores de la cuenta del 

vendedor y anota en cuenta en 

Cavali/DCV (t3)

BVL/BCS

Investor CSD – Issuer CSD LINK  



Modelo de Listado Dual: Caso Canacol – Pacific

DEPOSITO 

LOCAL 

CUSTODIO

GLOBAL

DEPOSITO 

INTERNACIONAL

EMISOR

“CANADA”

LOCAL 

AGENT-

BANCO 

CUSTODIO

DEPOSITO

INTERNACIONAL

“ESTADOS 

UNIDOS”

MERCADO LOCAL MERCADO FORANEO 1 MERCADO FORANEO 2



Inversionista

Broker 

Local 1

Broker 

Local 2

Broker 

Extranjero

Bolsa 

Extranjera

Mercado Local Mercado Internacional

Broker  2

5.- Compra 

valores

4.- Ordena compra

1.- Orden 

de compra

2.- Orden 

de compra 3.- Orden 

de venta

13.- Se transfieren 

valores

10.- Broker 

Extranjero 

Envía valores 

a DB

Segmento de 

Valores 

Extranjeros

9.- Informa  

operaciones 

Bursátiles
7.- Instruye 

recepción 

8.- Instruye 

Recepción 

11.- Confirma  Recepción
12.- Se 

acreditan 

valores

6.- Confirma compra

Broker 1

FLUJO DE COMPRA DE VALORES EXTRANJEROS

Mercado Global 

Envío de Información 

sobre Eventos 

Corporativos

Custodia de Activos 

para DECEVAL
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Administración y Gestion de Colaterales y Márgenes

Demandas 

del Servicio 

Habilidad para entregar – asignar el colateral 

requerido a través de redes de valor local y 

/transfronterizo – Ej:  Clearstream/Euroclear

Operación continua y eficiente para la constitución, 

reemplazo, identificación y substitución de garantías

Marcación a Mercado - Valoración intradía y 

habilidad de hacer llamados a  margen intradía

Aumentar el pool de activos a partir de una mayor 

disponibilidad de activos local y transfronteriza 

Evitar impactos en la liquidez del activo local por 

salida  internacional de los activos (outflow)

Administración del riesgo legal originado por 

múltiples jurisdicciones 

Segregación, portabilidad y manejo de cuentas 

directas cuando sea requerido 

Originado por la nueva 

regulación, la industria 

mundial demandará cada 

vez más mayor colateral 

en las operaciones.  Se 

deben desarrollar 

sistemas eficientes que 

permitan su adecuada 

asignación, gestión y 

mantenimiento.

Estiman demanda en 

crecimiento en factor 5-10  



Redes Globales 

Respuesta a requerimientos de Industria 

REGULACION Basel III; 
G20 Solvency II; CPSS-

IOSCO; EMIR; Dodd 
Frank

Requemientos
Mínimos de 

capital y ratios 
de liquidez 

Compensación 
CCP - obligatoria 
de Derivativos 

OTC 

Colaterización 
obligatoria de 
Derivativos no 
liquidados por 

Cámara  

Incremento en el 
uso de 

colaterales en 
operaciones 
Bilaterales

Aseguramiento 
de los mercados 

de dinero 
reemplazando 

créditos limpios Incremento en la 
demanda de 

colaterales de 
alta calidad y 

liquidez

Mas demandas 
por colateral 

para los Buy Side 

Fragmentación 
Global del 
Colateral 

Se restringe el 
reuso del 
colateral 

Exigencia por 
mayor 

segregación de 
las cuentas de 

Colateral 

Evaluar Imperativo:  Conectado Globalmente

– Interoperando con redes globales 

Fortalecimiento de las Opciones de Valor para 

El cliente  


