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1. INTRODUCCION

La custodia de valores en el mundo se reconoce como una actividad esencial para el desarrollo de
los mercados financieros, en la medida en que resulta ser un jugador fundamental para preservar
su seguridad y promover su eficiencia. El rol de los custodios ha trascendido la salvaguarda y registro
de valores por cuenta de terceros, actividad que sigue siendo la principal en todo caso, hacia una
industria que comprende una serie de servicios que han convertido a los custodios en actores que
soportan gran parte de los procesos operativos de inversionistas e intermediarios del mercado de
valores global. En este sentido, es pertinente entonces hacer referencia a la industria de Securities
Services o de Servicios de Valores.

Por la trascendencia que tiene la labor de los custodios, esta actividad es desarrollada por entidades
financieras altamente especializadas y muy robustas tanto financiera, operativa vy
tecnolégicamente. A su vez, el alto grado de especializacidon de los custodios ha facilitado la
implementacion de arquitecturas abiertas en la industria los mercados internacionales de gestidn
de activos de terceros a nivel global. De esta manera, por cuanto los custodios son el soporte técnico
de la operatividad asociada a gran parte de las operaciones de los mercados de valores, los gestores
de activos pueden dedicarse exclusivamente a identificar las mejores oportunidades para
rentabilizar los portafolios de sus clientes y estructurar productos acordes a los distintos perfiles de
riesgos de los inversionistas, lo que contribuye a la profundizacién de estos mercados.

De otro lado, la participacion de los custodios también es un elemento muy importante para
promover un mayor crecimiento y dinamismo de los mercados de valores globales, pues al ser
actores que generan confianza y seguridad atraen la inversion de capitales hacia ellos. Lo anterior
se evidencia en la magnitud de las cifras de esta industria a en otros mercados. Con corte a marzo
de 2019, los principales custodios en el mundo tenian bajo su custodia activos por un valor de
USS$127 trillones, lo que representa seis veces el tamafio de la economia estadounidense.

Los grandes volumenes que maneja esta industria han significado también que sean objeto de
estrictos procesos regulatorios y de supervision, pues su adecuado desempefio es un aspecto
importante para preservar la seguridad sistémica de las economias. De alli, que actores como la
Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO por sus siglas en inglés), u organismos
internacionales que agregan a los organismos de supervision de administradores de pensiones o de
seguros, o los mismos reguladores de distintas jurisdicciones contemplen diversas medidas y
principios que deben ser atendidos por los custodios, a fin de mantener la confianza del publico en
los mercados de valores y en el sistema financiero en el sentido mas amplio.
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En el caso colombiano, la custodia de valores si bien era una actividad que se desarrollaba en Ia
practica desde afios atras tanto para inversionistas locales como extranjeros bajo la figura del
encargo fiduciario, sélo se incorpord formalmente al marco juridico como una actividad del mercado
de valores de carécter independiente en el afio 2013 con la expedicion del Decreto 12431
(reexpedido por el decreto 1498 de 2013) del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, fijando asi
los principales elementos caracteristicos de la industria de Servicios de Valores y dentro de ella la
definicion de servicios obligatorios, complementarios y especiales. Previamente, se estipuld
también a través del Decreto 1242 del mismo afio, que los fondos de inversion colectiva (FIC) tenian
la obligacidon de mantener bajo custodia los valores de los portafolios administrados?. Por Gltimo,
mediante el Decreto 119 de 2017 se definid para el caso de los inversionistas extranjeros que, en el
caso en el cual los apoderados de esta clase de inversionistas en el pais sean custodios, dicho
apoderamiento debe cumplir con todos los lineamientos estipulados en el Libro 37 de la Parte 2 del
Decreto 2555 de 2010 relativos a la actividad de custodia de valores.

Dado que ya han transcurrido 6 afos desde que se concibié el marco regulatorio para la custodia y
los servicios complementarios y especiales de esta industria como una actividad del mercado de
valores, el presente documento se propone revisar la implementacién de dicho modelo para
identificar los logros en este proceso y los retos que subsisten para lograr un mayor desarrollo de
esta industria acorde con los estandares internacionales.

De otro lado, la revisidn que se desarrolla a lo largo del documento es también un aporte en la
discusion sobre las recomendaciones que los expertos de la Mision del Mercado de Capitales,
encomendada por el Gobierno Nacional, dieron a conocer en agosto del presente afio con el fin de
estimular el desarrollo del mercado de capitales del pais. En linea con el propésito de la misidn, las
recomendaciones que aqui se presentan son una contribucién para promover el desarrollo del
mercado de capitales, apalancado en la consolidacion de una industria de servicios de valores
alineada con las mejores practicas y estandares internacionales.

Por ultimo, el presente documento se desarrolla en seis capitulos, siendo el primero de ellos esta
introduccion. El segundo hace una revision de los antecedentes de la industria en mercados
internacionales, incorporando en dicha revision los estandares establecidos por organismos
internacionales para el adecuado desarrollo de esta actividad. El tercer capitulo aborda los
antecedentes de la custodia de valores en Colombia y los objetivos que el Gobierno Nacional

L El Decreto 1243 de junio de 2013 fue modificado posteriormente por el Decreto 1498 de julio de 2013. En este ultimo
se corrigieron yerros de la primera version relativos, Unicamente a la numeracion. Para efectos de este documento se harg
referencia Unicamente al Decreto 1243 de 2013.

2 Articulo 3.1.3.3.1 Custodia de valores que integran el portafolio del fondo de inversidn colectiva.
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concibid que debian ser alcanzados a partir de la creacidén formal de la actividad en el marco juridico
colombiano. El cuarto expone brevemente las principales cifras que caracterizan a esta industria. La
quinta seccién realiza la evaluaciéon de la implementacion del modelo en Colombia vy, para concluir,
en el sexto capitulo se plantean propuestas de politica con el fin de fortalecer la actividad de
servicios de valores como un elemento fundamental para el desarrollo y profundizacién del mercado
de capitales local.
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2. ANTECEDENTES DE LA INDUSTRIA DE SERVICIOS DE VALORES

2.1. Antecedentes en el ambito internacional

La industria de servicios de valores tuvo su origen con la actividad de custodia, la cual surgié desde
los primeros avances de los mercados de valores desarrollados como respuesta a la necesidad de
los diversos tipos de inversionistas de mantener sus inversiones seguras y de poder realizar negocios
sobre las mismas sin tener que movilizar los documentos que demostraban su titularidad, por el
riesgo que esta manipulacién podria conllevar. Asi, la custodia tradicional se origind basicamente
como un servicio de salvaguarda de valores.

De otro lado, la proteccién de los valores y la evolucidon hacia su desmaterializacidn, facilitd la
creacion de otra clase de servicios para los inversionistas tales como la compensacién y liquidacion,
asi como servicios asociados a los derechos y obligaciones derivados de los titulos de los
inversionistas: administracion de derechos patrimoniales (cobro de dividendos o rendimientos),
pago de impuestos, votacion en representacion de los inversionistas en las asambleas convocadas
por los emisores, entre otros. Fue asi como se dio el inicio a la consolidacién de la industria de
servicios de valores o Securities Services.

Estos servicios eran prestados sin costo al ser considerados parte de la labor de gestién de las
inversiones, hasta 1974 cuando cambié la Ley Federal de los Estados Unidos de Seguridad de los
Ingresos de los Empleados en el Retiro (ERISA Act) que regula los fondos de pensiones y se exigid la
separacion de las actividades de gestidn de las de custodia y los demds servicios de valores®. Puede
decirse entonces que el origen formal de la industria de servicios de valores tiene asiento en la
industria de fondos de jubilacion en Norteamérica.

Por otra parte, la segregacion de estas actividades ha propiciado que los custodios hayan logrado
tal grado de especializacidn que les sea posible prestar los servicios mencionados bajo economias
de escala que les permiten cobrar a sus clientes tarifas inferiores a los costos que ellos asumirian si
las adelantaran directamente, entre los cuales se podrian contabilizar el tiempo que tendrian que
destinar y los riesgos de caracter operativo que tendrian que afrontar, entre muchos otros. Estas
economias de escala se han obtenido, principalmente, por cuanto los custodios se caracterizan por
ser entidades robustas a nivel operativo y financiero y muy intensivas en tecnologia (Chan, Fontan,
Rosati y Russo, 2007). Por esta razon, la tendencia en el mundo es que los custodios entren a
desarrollar todas las tareas propias de un area de back office de inversionistas e intermediarios del
mercado de valores.

3 https://www.globalcustody.net/industry history/
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También es importante mencionar que desde que los servicios de valores se consolidaron como una
industria independiente en los 70s, se ha generalizado como una buena practica de mercado la
separacion de las actividades de gestién de las de custodia y los demds servicios sobre valores,
migrando de esta forma hacia modelos de arquitectura abierta en los que se presentan altos grados
de especializacion de cada uno de los actores que hacen parte de la industria de gestién de activos
de terceros.

Incluso, existen jurisdicciones en las que la separacion de estas actividades es de cardcter
obligatorio. Por ejemplo, en la Unién Europea es obligatorio contar con la custodia independiente
para los valores de los fondos de inversidon conocidos como UCITS* y también para los fondos de
inversidn alternativos. Para el caso de las pensiones voluntarias, en China se exige la custodia
independiente de los valores de estos portafolios (Hu, Y. y Stewart, F. 2009). En el caso Estados
Unidos, como ya se indicd, a partir de la Ley ERISA se exige la custodia independiente para las
pensiones. De igual manera, el fondo francés de reservas para la jubilacion, el fondo nacional de
reservas pensionales de Irlanda y el fondo publico pensional de Canada exigen la custodia
independiente de sus portafolios (Yermo. J, 2008 y Musalem. Ay Palacios. R, 2003).

Por su parte, las guias o pautas de la OECD para el manejo de las pensiones y las recomendaciones
de la Organizacién Internacional de Supervisores de Pensiones (OISP) consideran como una buena
practica contar con la custodia independiente de los valores. En concreto, la OISP considera la
custodia independiente como un mecanismo de control externo y, ademds, sefiala:

“En adicion a, y junto con los mecanismos internos de control, los terceros externos
deben ser considerados como parte de la gestion de riesgos de un sistema de pensiones.
Los terceros tales como auditores externos, actuarios y custodios deben ser
independientes y tener la responsabilidad de denunciar irreqularidades.” (IOSP, 2011)

De igual manera, la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS por sus siglas en
inglés) considera como un elemento necesario de la gestién de riesgos de las aseguradoras que se
contemple “una politica de salvaguarda de activos que incluya acuerdos de custodia y las
condiciones bajo las cuales las inversiones pueden ser comprometidas o ser sujetas a préstamo.”

De otro lado, los ejemplos mencionados de Irlanda, Francia y Canada son algunos referentes de la
tendencia a mantener la custodia independiente de los activos de portafolios publicos, aspecto que
ha contribuido al desarrollo de la industria de servicios de valores. Por ejemplo, BNY Mellon
conformd en 2017 una subsidiaria dedicada exclusivamente a la “provision de servicios de valores

4 “Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities” (Organismos de inversién colectiva en valoaeé

mobiliarios). Directiva Europea creada en 1985 para facilitar la distribucion de los fondos de inversion en la Unién Europea
y con mecanismos de proteccidn para los inversionistas.
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que mejoren las capacidades, gobernanza, transparencia y resiliencia en los procesos de liquidacion
de valores y de repos tripartitos del gobierno de Estados Unidos.”

Para cerrar, en el caso de Espafia es relevante el rol que desempefian los custodios de valores dentro
de los procesos de compra y venta que diversos agentes realizan en el mercado publico. En dicha
jurisdiccidn, estas entidades custodian més de 383.800 millones de euros®y es clara la separacién
de esta actividad de las que realizan los brokers en funcién de la ejecucion de érdenes impartidas
por distintos inversionistas, que van desde clientes de banca privada hasta gestores de fondos de
inversién y otros inversionistas institucionales. Segun la Asociacion de Instituciones de Inversion
Colectiva y Fondos de Pensiones -INVERCO-, las funciones de estos agentes que actlan como
depositarios adscritos al Depdsito Centralizado de Valores (Iberclear) consisten, entre otras, en la
administracién de los valores y la recepcion y custodia de los activos liquidos de los fondos,
administracién de derechos econdmicos, asi como la vigilancia y supervision de la gestion de los
fondos de inversidon, con obligaciones de reportar sus actividades ante la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV).

De lo anterior, se observa el rol preponderante que se les ha asignado a los custodios de valores
para proteger los portafolios de distintos esquemas de inversidn colectiva (fondos de inversion,
fondos de pensiones, entre otros), tanto publicos como privados, lo cual se traduce en cifras que
reflejan la gran relevancia de esta industria. En particular, con corte a marzo de 2019, existen
USS$127 trillones de activos bajo custodia’ Unicamente entre los 8 principales actores de esta
industria, lo que equivale a 6 veces el tamafio de la economia de los Estados Unidos.

2.2. Beneficios que aporta la industria de servicios de valores

Conviene ahondar sobre los beneficios asociados a los servicios de valores que proveen los
custodios, para comprender las razones por las cuales esta industria alcanza tan importantes
dimensiones en los mercados internacionales.

5 Comunicado de prensa de BNY Mellon del 31 de mayo de 2017.
https://www.bnymellon.com/us/en/newsroom/news/press-releases/bny-mellon-enhances-capabilities-transparency-
and-resiliency-in-the-us-government-securities-clearance-and-tri-party-repo-market.jsp

SFuente: https://es.fundspeople.com/news/ranking-de-depositarios-en-espana-que-firmas-lideran-el-negocio-de-
administracion-y-custodia 11

7 Cifras obtenidas de www.globalcustody.net/asset tables/custody assets worldwide/#set 3 el 27 de mayo de 2019.
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De acuerdo con PFM Asset Management LLC8, una primera ventaja de la custodia de valores
independiente como uno de los diversos productos de la industria de servicios de valores es que los
inversionistas pueden tener control sobre sus inversiones al saber con certeza que sus recursos o
activos estan siendo gestionados de acuerdo con los lineamientos que previamente hayan instruido
o con los reglamentos que hayan aceptado, siempre y cuando el acuerdo de custodia tenga un
alcance que cobije labores de compliance. Asi, los inversionistas pueden estar seguros de que su
portafolio Unicamente corre los riesgos antes conocidos por ellos y no otros asociados a una gestion
fuera de los limites permitidos o prestablecidos, lo que sin duda resulta en una medida efectiva de
proteccion a los inversionistas.

De otro lado, mantener segregada la custodia frente a la gestidn de las inversiones les permite a los
clientes conocer con mayor precisién el origen de las comisiones que paga por los servicios que
recibe. Es decir, bajo una comisién global, el inversionista no tiene manera de saber en ddnde se
concentran los mayores costos que asume, por lo que la segregacién de estas actividades genera
informacidn transparente para los inversionistas en lo que se refiere a las estructuras de costos que
hacen parte de las diferentes alternativas de inversién disponibles en los mercados financieros.

Por otra parte, si bien es comun que los administradores o gestores de activos cumplan por si solos
con el principio de segregacion patrimonial, en posibles situaciones de dificultad financiera de un
gestor existe una mayor probabilidad de que dicho principio se transgreda (riesgo de malversacion
de fondos), riesgo que se mitiga si dichos activos estan separados de la firma que los gestiona segun
Oxford Economic Research Associates (OERA).

Ademas, de acuerdo con OERA, cuando los valores no se encuentran bajo custodia independiente,
los eventos corporativos tales como pagos de dividendos normalmente son acreditados primero al
gestor quien, posteriormente, los transfiere al portafolio segregado duefio del valor que da origen
a este tipo de derechos. De esta forma, considerando también un momento de dificultad financiera
del gestor, se podrian incrementar las posibilidades de que dicho derecho se pierda en el lapso que
transcurre entre que el gestor recibe el derecho y lo transfiere al portafolio segregado, riesgo que
se mitiga si dichos flujos son transferidos directamente desde el pagador hacia las cuentas que
controlaria un custodio independiente para los portafolios que tienen recursos de terceros.

En cuanto a los servicios post negociacion que ofrecen los custodios, particularmente en lo que se
refiere a la compensacion y liquidacidn de las operaciones en los mercados de valores, la presencia
de un custodio reduce fallas operativas en estos procesos teniendo en cuenta su experiencia en la
interaccion con los depdsitos centrales de valores, sistemas de pagos, cdmaras de riesgo de

12

8 Firma dedicada a la consultoria y asesoramiento en temas de inversiones.
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contraparte, asi como los procesos de pre match que han desarrollado para evitar el cumplimiento
de operaciones sobre las que haya algln tipo de inconveniente (OERA, 2002).

Las ventajas descritas en este frente se explican porque los custodios, precisamente, se especializan
en este tipo de procesos operativos y de cumplimiento de las transacciones realizadas sobre valores
gue hacen parte de los portafolios de inversion, logrando su perfeccionamiento a través de la
automatizacién que obtienen mediante grandes inversiones en tecnologia. Esta automatizacion les
permite a los custodios manejar simultaneamente gran cantidad de operaciones de varios actores
del mercado de una manera eficiente, resultado que con seguridad no seria factible si cada
administrador de portafolio quisiera tener sus procesos operativos automatizados, pues seria
demasiado costoso para ellos y, en general, para todo el sistema. Ademas, a través del uso de un
custodio de valores, los administradores de portafolios trasladan el riesgo operativo a un actor
preparado tecnoldgicamente para mitigarlo.

De otro lado, el hecho de poder movilizar importantes cantidades de operaciones y custodiar
grandes volumenes, hace que los costos de la infraestructura a los cuales acceden los custodios sean
inferiores frente a los costos que cada administrador de portafolio afronta al acceder en forma
directa.

Se observa, entonces, que el modelo tal como esta disefiado en los mercados desarrollados permite
generar eficiencias operativas y minimizar costos de transaccion en la medida en que las labores
propias de un area de back office las desarrollan relativamente pocos actores altamente
especializados para multiples y numerosos agentes en el mercado que pueden asi dedicarse
exclusivamente a las labores de gestion.

De esta manera, la tendencia cada vez mds acentuada hacia la especializacidon junto con las
necesidades de generar mayores eficiencias, ha llevado a los mercados internacionales de valores a
confiar cada vez mds en los custodios como los agentes idoneos para desarrollar las labores relativas
al back office.

En consecuencia, el acceso a las diferentes clases de servicios que ofrecen los custodios les ha
permitido a sus clientes reestructurar sus organizaciones para estar en capacidad de responder mas
agilmente a las necesidades de los mercados e inversionistas. Por ejemplo, en el afio 2013 Blackrock
tomo la decisidon de tercerizar todos sus procesos de cumplimiento post negociacion, gestion de
riesgos, reportes a clientes y a autoridades, valoracién, contabilidad de los fondos y manejo del
efectivo®.

13

9 “BlackRock to lay off nearly 300 employees”, Reuters, Marzo de 2013. https://www.cnbc.com/id/100565881
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Otro ejemplo de los beneficios de los servicios de valores que reciben los mercados lo exponen
Sriyapureddy y Joshi (2014). De acuerdo con los autores, las mayores exigencias en términos de
garantias originadas con la Ley Dodd-Frank en Estados Unidos y con la Directiva para las
infraestructuras de mercado de la Unidn Europea (EMIR) han abierto un espacio a los custodios para
ofrecer servicios de transformacién de colaterales. De esta manera, los custodios ofrecen a sus
clientes la posibilidad de intercambiar valores no elegibles como garantia por otros de mayor calidad
gue pueden servir para respaldar operaciones de derivados, lo que también genera efectos positivos
en el desarrollo de este mercado.

Mas alla del caso puntual de las garantias para respaldar operaciones de derivados, de manera
general, el servicio de préstamo de valores que ofrecen los custodios con los valores que les han
sido confiados en custodia ayuda a generar una mayor liquidez en los mercados y también les
permite a los inversionistas obtener mejores rentabilidades a través de las primas recibidas por el
préstamo temporal de los valores que constituyen sus portafolios. Por ejemplo, de acuerdo con
Funds Europe, en 2018 el mercado de préstamo de valores generd SUS 10 billones de retornos para
los inversionistas o beneficiarios efectivos.

Asimismo, otro aspecto de la custodia que también contribuye a la liquidez de los mercados es el
manejo eficiente de estos agentes de los sistemas de pago de alto valor a través de los cuales se
compensan y liquidan las operaciones de compra y venta del mercado de capitales.

Por otra parte, los custodios también han empezado a desarrollar servicios de provision de
informacidn a partir de los analisis que realizan de los portafolios de sus clientes, sus perfiles de
riesgo e inversion, los comportamientos de distintas monedas y de la liquidez de los distintos
activos. A partir de los datos que proveen, han facilitado los andlisis para determinar la profundidad
del mercado para ciertos activos iliquidos y también han contribuido a mejorar los procesos de toma
de decisién de inversidon de sus clientes, lo que repercute en mejores rendimientos para los
inversionistas (HSBC Securities Services, 2018).

En particular, The Clearing House (2016) sefiala como una fortaleza de los custodios su variedad de
servicios altamente especializados y acordes con las necesidades particulares de sus clientes, entre
los que se encuentran principalmente inversionistas institucionales como los fondos de inversion,
fondos de pensiones publicos y privados, aseguradoras y compaiiias de asset management. Segun
los autores, la diversidad de servicios que ofrecen los custodios permite estructurar distintos
arreglos contractuales, desde la utilizacidn de pocos servicios por parte de clientes con un bajo nivel
transaccional hasta las grandes compafiias gestoras que utilizan todos los servicios asociados a la
administracién de fondos e incluso tercerizan labores del back office.

14

10 Dato extraido de la encuesta “Beneficial owners: How do you manage your securities lending programme?”
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También se presentan casos en los que se contratan distintos custodios globales y locales segln
aspectos como los destinos de inversion, los activos en los que se desea invertir o simplemente
porque se quiere tener acceso a distintos sistemas de pago.

De los ejemplos expuestos, se puede observar que tanto los servicios esenciales como los
complementarios que ofrecen los custodios de valores se traducen en beneficios para todos los
agentes del mercado, pues la custodia “facilita la obtencion de mejores resultados para los
inversionistas, fomenta la transparencia y mejora el gobierno corporativo, lo que a su vez genera

una mayor confianza en los vehiculos de inversion”*.

2.3. Descripcion de los servicios que ofrecen los custodios de valores

Como se menciond al inicio del presente documento, los custodios mas alla de la salvaguarda de los
valores, que es el servicio esencial que prestan, han desarrollado una serie de servicios adicionales
asociados a los valores bajo custodia consolidando asi la industria de servicios de valores. Teniendo
en cuenta que en el ambito internacional la practica comun es que sean los bancos quienes prestan
los servicios de custodia, a continuacidn se describen brevemente dichos servicios, tomando como
referencia principal el documento “The Custody Services of Banks” preparado por The Clearing
House en 2016.

A. Servicios esenciales

e Salvaguarda y registro: consiste en el adecuado registro de los valores en las cuentas que
los custodios disponen para cada inversionista y en las labores de conciliacidon de dichos
registros con los de los depdsitos de valores para tener certeza sobre la cantidad y valor del
activo, a fin de que el mismo pueda ser dispuesto para el cumplimiento de operaciones
segln instrucciones previas de los clientes, proceso que también desarrollan los custodios
como uno de los servicios esenciales de su actividad.

e Administracidn de los valores: teniendo en cuenta que normalmente el registro de los
valores de los inversionistas se acredita en cuentas de los depdsitos de valores, los
inversionistas requieren del apoyo administrativo de los custodios para ejercer los derechos
que tienen respecto de los valores de los cuales son titulares y asi recibir los ingresos
derivados de dividendos o rendimientos.
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Los custodios también procesan las retenciones a las que haya lugar de acuerdo con la
normatividad tributaria aplicable y ejecutan los procesos de reclamacién de impuestos. Las
actividades anteriores se conocen también como gestién o manejo de los ingresos.

Dentro de estos servicios también se incluye informar a los inversionistas de eventos
corporativos que puedan incidir positiva o negativamente sobre sus inversiones o de
asuntos que los emisores pongan a consideracion de sus accionistas. Para este ultimo
frente, los custodios también disponen del servicio de proxy voting, mediante el cual
pueden representar a sus clientes en asambleas y votar en ellas de acuerdo con las
instrucciones recibidas de parte de ellos.

Por ultimo, en este segmento se cuenta con el servicio de valoracién del portafolio bajo
custodia de los clientes, para lo cual los custodios toman informaciéon suministrada por
proveedores de precios independientes.

e Procesamiento de transacciones y cumplimiento: una vez los custodios son notificados por
sus clientes o agentes de inversidén sobre la negociacién de una operacion, el custodio
transmite al depdsito correspondiente la orden de compra o venta para que el depdsito o
la cdmara de riesgo, segun corresponda en cada mercado, acredite o debite las cuentas de
valores o efectivo que el custodio mantiene para los clientes.

e Servicios bancarios: corresponde a los depdsitos de efectivo que mantiene el custodio para
desarrollar las operaciones de compraventa de valores por cuenta de sus clientes o a la
apertura de lineas de crédito de corto plazo para ellos con el fin de contar con el dinero
suficiente requerido para cumplir las operaciones instruidas. Derivado de este servicio, los
custodios deben reportar a sus clientes todos los movimientos del efectivo.

B. Servicios complementarios

e Manejo o procesamiento del efectivo: en |la medida en que los custodios tienen a su
disposicion el efectivo para el cumplimiento de las operaciones por cuenta de sus clientes,
también pueden ofrecer servicios tales como: prondstico de efectivo, lo que ayuda a sus
clientes a no entrar en sobregiros, inversidon de remanentes en depdsitos a la vista o en
fondos de inversidon de corto plazo, lo que permite obtener una rentabilidad adicional y, e
todo caso, mantener una alta liquidez para retirar los recursos cuando se requieran para el
cumplimiento de operaciones (Global Custody Net)*?.

16
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e Agentes de préstamo de valores: con el fin de facilitar a los clientes obtener mayores
rentabilidades o satisfacer las necesidades de clientes en cuanto a los pardmetros
especificos de riesgo / retorno que han definido sobre sus portafolios, los custodios brindan
el servicio de agencia de préstamo de valores. De esta forma, los custodios realizan
acuerdos de préstamo de valores con otros agentes, segun el marco de instrucciones
provisto por el cliente previamente.

e Gestion de garantias: los custodios también se encargan de gestionar las garantias que
respaldan los préstamos de valores tanto para quienes las proveen como para quienes las
reciben. Lo anterior implica determinar su valor con el fin de establecer si es necesario
disponer de garantias adicionales. Adicionalmente, estos calculos requieren generalmente
incorporar las restricciones propias asociadas a los clientes, como limites de
apalancamiento o requerimientos de capital, por ejemplo, lo que implica contar con
herramientas y algoritmos cada vez mas sofisticados y robustos (JP Morgan, 2018).
Adicionalmente, el custodio puede reinvertir las garantias aportadas como colateral de la
operacién segun sus politicas internas y estructura y manejo de riesgos.

e Servicios cambiarios: los custodios, a través de su conexion con distintos bancos a nivel
internacional, procesan operaciones, pagos y depésitos en distintas monedas con el fin de
facilitarle a sus clientes acceder a valores en distintas geografias. Para lo anterior, realizan
operaciones FX en el mercado spot y derivado, suministrando también mecanismos para
proteger a sus clientes ante los riesgos asociados a las variaciones del tipo de cambio.

e Servicios de informacién: como se menciond previamente, los custodios también
suministran informacidn a sus clientes que aporta positivamente al proceso de toma de
decisiones de inversién. De acuerdo con JP Morgan, estos servicios provistos a partir de
herramientas analiticas muy potentes permiten a sus clientes hacer ejercicios para conocer
el desempefio, exposicidn y factores de riesgo de sus portafolios, asi como el cumplimiento
de limites y politicas de inversion definidas por ellos. Asimismo, debido a la gran cantidad
de activos que manejan, también pueden proveer informacidn de caracter mas agregado
que permita conocer el comportamiento en general y la liquidez de determinados valores.

C. Otros servicios administrativos

Segln The Clearing House, los servicios administrativos que ofrecen los custodios surgen de
la combinacién del conocimiento que tienen de los portafolios de sus clientes con su
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experiencia especializada en llevar a cabo procesos operativos. En esta categoria de
servicios se encuentran, entre otros, llevar la contabilidad y la valoracién de los fondos de
inversién, asi como el calculo del valor de unidad, requerimientos de solvencia, elaboracién
de reportes fiscales y de cumplimiento normativo, registros de movimientos en los fondos
de inversidn como suscripcidn o redencidn de participaciones.

A manera de sintesis y para una referencia mas detallada de todos los servicios que ofrecen los
custodios, se puede tener en cuenta la siguiente ilustracién:

Grafico 1. Panorama de los productos y servicios de la industria de custodia de valores

Servicios Servicios para Servicios para Servicios
basicos fondos emisores complementarios
y ligquidacion Custodia de Fondos de Fondos emisores Reporting liquidez

*Compensacion y  =Custodia global.  +Contabilidad y =Agente de *Servicios para =Administracion *Préstamo de

liquidacion en *Subcustodia administracion transferencia de emisores y de portafolio. valores.

mercado local. de fondos: valores. accionistas. *Soporte en *Optimizacion y

transaccional y *Salvaguarda. v Célculo del *Suscripciones y *Servicios de negociaciones. transformacion

de registro. *Representacion valor de redenciones. registroy *Conciliaciones. de colaterales.
*Compensacion a ante eventos unidad *Distribucién de agencia. *Conocimiento *Servicios

nivel central y corporativos. v'Valoracion fondos. *Certificados de del cliente y cambiarios

bilateral. *Procesamiento ¥ Reportes. depdsito. apertura de (Forex).
*Cumplimiento de  de ingresos *Reportes y cuentas. *Manejos de caja

operaciones (derechos compliance: *Datos de / tesorerias.

transfronterizas. patrimoniales). ¥ Requerimient referencia.
*Cumplimiento *Reclamacion de os de *Administracidn

local ante los impuestos. solvencia de colaterales.

depdsitos de *Proxy voting. = Andlisis de

valores *Representacion riesgos.

legal. *Performance
Attribution.
*Valoracion.

Fuente: Oliver Wyman, 2015.

2.4. Principios de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores

(10SCO) relacionados con la industria de servicios de valores.

Las entidades que conforman la infraestructura de mercado, entendiéndose como aquellas que
facilitan la compensacion, liquidacién y registro de operaciones segin 10SCO, cumplen un rol
fundamental en la preservacion de la estabilidad de los sistemas financieros. De alli la importancia
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de su apropiada regulacién, supervisién y administracion, pues de lo contrario, es factible que ante
la falla de alguna de ellas se materialicen riesgos que pueden alcanzar niveles sistémicos.

En este sentido, cobra relevancia mencionar que I0SCO ha previsto 24 principios que este tipo de
entidades deben observar para hacer mds segura su operacién y, en general, la de los mercados
financieros. De ellos, vale la pena destacar el Principio No. 16 que sefiala que “Una entidad de la
infraestructura de mercados financieros debe salvaguardar sus propios activos y los de sus
participantes y minimizar el riesgo de pérdida de los mismos o el riesgo de demora en el acceso a

estos activos...”?3.

Para el efecto, IOSCO recomienda tener en cuenta para esta labor Unicamente entidades vigiladas
con procedimientos contables, de salvaguarda y controles internos robustos que garanticen la total
proteccion de dichos activos. Dichas entidades deben contar con todo el fundamento legal que les
permita ejercer cada una de las labores asociadas a la custodia como, por ejemplo, la actuacién por
cuenta de terceros para ejercer los derechos politicos y patrimoniales de los inversionistas que
tienen sus portafolios bajo custodia. Asimismo, los custodios deben contar con una solvencia
suficiente que les permita afrontar pérdidas causadas por dificultades operacionales o de otra
indole. Por ultimo, los custodios deben siempre estar en capacidad de restituir prontamente los
activos a sus clientes, aun si estdn situados en otras jurisdicciones o si el propio custodio llega a
encontrarse en situacidn de insolvencia.

Ademas, reiterando la importancia de las labores que desarrollan los custodios para la estabilidad
de los sistemas financieros, I0SCO también ha previsto principios especificos relativos a la custodia
de valores, vista esta como la actividad principal que ellos desempefian en relacidon con esquemas
de inversidn colectiva, sin perjuicio de los demas servicios de valores que puedan prestar. En
concreto, la organizacién recomienda':

i) Estandares generales sobre la actividad de custodia:

- Que el régimen regulatorio adopte las previsiones necesarias para mantener la integridad
fisica y legal de los activos de vehiculos de inversidn colectiva. En este sentido, podria haber
incluso disposiciones minimas de caracter regulatorio sobre los acuerdos de custodia de los
mecanismos de inversidn colectiva.
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13 Texto tomado del documento “Principles for Financial Market Infraestructures” de I0SCO, Abril de 2012.
14 Textos tomados del documento “Standards for the Custody of Collective Investment Schemes’ Assets” de 10SCO,
Noviembre de 2015.
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- Mantener los activos de los vehiculos de inversidn separados de: los activos de la entidad
administradora, los activos propios del custodio y de los activos bajo custodia de otros
portafolios, a menos que esté permitida la utilizacion de cuentas dmnibus.

- El custodio debe ser una entidad funcionalmente independiente de la entidad encargada
de la administracion. Teniendo en cuenta la variedad de interpretaciones que se le asignan
al término “independiente” en distintas jurisdicciones (independencia legal, no contar con
accionistas comunes, etc.), IOSCO insiste en que lo mas relevante en este aspecto y lo que
debe perseguir toda regulacién en materia de custodia, es que el custodio pueda ejercer
sus funciones de manera funcionalmente independiente. En todo caso, I0SCO ejemplifica
medidas o controles adicionales que se exigen en aquellas jurisdicciones en las cuales la
custodia puede ser llevada a cabo por una entidad relacionada con el administrador, aun
cuando sean funcionalmente independientes, tales como: revelaciones adicionales,
requerimientos de capital diferentes, entre otras medidas.

- La entidad administradora del vehiculo de inversién asegure que los acuerdos de custodia
sean dados a conocer a los inversionistas a través de los documentos de vinculacion u otro
tipo de mecanismos.

ii) Estandares generales sobre la seleccidn del custodio:

- La entidad administradora debe contar con el suficiente cuidado y diligencia al momento
de seleccionar al custodio. Se deben revisar aspectos como la solvencia financiera, su red
de sub-custodios, su estructura organizacional, el talento humano, gobierno corporativo,
el manejo de los conflictos de interés, la solidez de sus sistemas operativos, planes de
contingencia, sus sistemas de gestién de riesgos, entre otros aspectos. Otro elemento
importante que se debe considerar al momento de seleccionar un custodio, es que la
entidad cumple con todos los requisitos legales y regulatorios exigibles a quien pretende
desarrollar dicha actividad.

- El contrato que se suscriba entre la entidad administradora y el custodio debe delinear
claramente las responsabilidades de cada una de las partes y su alcance, asi como las
medidas que se deben adoptar ante el incumplimiento de las obligaciones por parte de
cualquiera de ellas. Asimismo, es importante hacer seguimiento periddico al cumplimiento
de las obligaciones estipuladas en dicho contrato.
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iii) Estandares sobre el rol y responsabilidades del custodio:

- Sibien los custodios pueden desarrollar distintos tipos de servicios segun la jurisdiccidon en
la que se encuentren, en cualquiera de ellas se debe entender que la responsabilidad
esencial del custodio es salvaguardar y registrar los activos del vehiculo de inversidn
colectiva para mantener la integridad legal de los mismos.

- Mantener la segregacién de los activos del vehiculo de inversion frente a los propios y
frente a los demas portafolios custodiados, aspecto fundamental para evitar que dichos
activos puedan ser reclamados por acreedores del custodio. En todo momento los activos
de los portafolios deben poder identificarse en los libros y registros del custodio como de
propiedad del vehiculo de inversion.

- El servicio de custodia varia segun las calidades o tipo de activo de los portafolios. En el
caso de activos que no puedan ser custodiados, como los derivados OTC, el custodio puede
llevar un registro de las posiciones que el vehiculo de inversidon tiene abiertas, si asi esta
dispuesto en el acuerdo o contrato de custodia.

- Es factible que en ciertas situaciones el custodio no esté involucrado contractualmente.
Por ejemplo, cuando entrega depdsitos a entidades que capten recursos de terceros, o hace
derivados con brokers o recibe garantias en las cuentas de los vehiculos custodiados por
cuenta de operaciones de préstamo de valores de los mismos. Frente a situaciones como
las anteriores, es preciso tener total claridad sobre la responsabilidad del custodio teniendo
en cuenta el tipo de activo y las posibles situaciones contractuales que se puedan presentar
sobre ellos.

- En el caso particular de los acuerdos de garantia, es importante revisar el alcance de la
responsabilidad del custodio. Generalmente son responsables de los titulos que han sido
dispuestos como garantia en algun tipo de acuerdo. Sin embargo, en el caso en que dichos
titulos hayan sido completamente transferidos, su responsabilidad se limita al registro de
las obligaciones asociadas a los valores transferidos hasta que los mismos regresen a las
cuentas del portafolio custodiado.

- El custodio no debe utilizar para ningun tipo de operacién los activos bajo custodia sin el
consentimiento previo del administrador del portafolio.

Para concluir, es importante tener presente que los estandares propuestos por I0SCO son
elementos que permiten fortalecer el marco de actuacion de los custodios de valores y de los
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administradores de recursos de terceros con el fin Ultimo de promover una adecuada proteccién
de los inversionistas. De esta manera, es preciso, con el fin de brindar niveles similares de
proteccion al publico, que todos aquellos vehiculos de inversidn en los que se administran recursos
de terceros cuenten con el mecanismo de custodia. Con seguridad, la custodia es un elemento que
puede promover una mayor confianza de los inversionistas en este tipo de instrumentos vy, en
consecuencia, generar una mayor demanda por los mismos.

22
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3. ANTECEDENTES DE LA INDUSTRIA DE SERVICIOS DE VALORES EN
COLOMBIA

Los primeros antecedentes de la industria de servicios de valores en Colombia se remiten al
desarrollo de otro tipo de negocios, principalmente, la fiducia de inversién y la administracién de
valores desarrollados por las sociedades fiduciarias y las sociedades comisionistas de bolsa
principalmente. De esta manera, previo a la expedicidn del Decreto 1243 de 2013 mediante el cual
se dio el surgimiento formal de la custodia como actividad del mercado de valores, entendida esta
en el sentido mas amplio que comprende todos los servicios de valores mas alld de la salvaguarda,
estos servicios eran prestados tanto a inversionistas locales como extranjeros a través de estas
figuras. En el caso de las sociedades fiduciarias, para ser mas precisos, la custodia y demds servicios
de valores eran desarrollados Unicamente por dos entidades antes de 2013: Cititrust, creada en
1991 después de que la Ley 45 de 1990 ordend la separacion de las secciones fiduciarias de los
bancos y su conversidn a entidades independientes, y Fiduciaria La Nacional creada en 1979 con la
llegada al pais del grupo espaiol Santander, Santander Investment Trust (hoy ltad Securities
Services Colombia S.A.), la cual inicid sus actividades como custodio de valores en 1.997.

En el segmento de inversiones internacionales, desde 1991 han existido regulaciones claras
relativas al régimen de inversiones de capital del exterior, el cual comprende el apoderamiento o
representacion de esta clase de inversionistas®®, el cual puede ser desarrollado por sociedades
fiduciarias, sociedades comisionistas de bolsa o sociedades administradoras de inversion. Este
régimen, junto con las disposiciones legales relativas a los encargos fiduciarios, permitieron a las
fiduciarias Cititrust y Santander Investment Trust (hoy Itau Securities Services Colombia S.A.)
desarrollar en la practica el negocio de custodia global (administracién de inversion de portafolio a
través de los fondos de inversion de capital extranjero — FICE autorizados por la Superintendencia),
aun cuando dicha actividad no hacia parte del marco juridico colombiano en los términos
establecidos en el Decreto 1243 de 2013.

En lo que respecta a la custodia y los demas servicios de valores para portafolios locales, la
prestacion de estos servicios también se realizaba a través de contratos de encargo fiduciario o de
administracién de valores. Sobre el particular, los portafolios que cominmente se custodiaban
antes del Decreto 1243/13 correspondian a aseguradoras y a Ecopetrol.

De lo anterior se observa que, si bien la industria de servicios de valores ya contaba con cierto grado
de desarrollo en Colombia, no tenia como sustento un marco juridico propio, aspecto indispensable

24
15 El régimen de inversiones de capitales del exterior ha sido regulado por: Resolucion 51 de 1991 del Consejo de Politica Econémica y
Social (CONPES) y Decreto 1295 de 1996, posteriormente derogados por el Decreto 2080 de 2000. Posteriormente, este Decreto fue
modificado por el Decreto 4800 de 2010, el cual también fue modificado por el Decreto 119 de 2017 incorporado en el Decreto 1068 de
2015 Unico Reglamentario del Sector Hacienda y Crédito Publico.

www.asofiduciarias.org.co



Evolucion de la custodia de valores en Colombia: /
Hacia una industria de servicios de valores ;: ASOFIDUCIARIAS

cuando se trata de una industria encargada de la prestacion de servicios que son el soporte de la
seguridad, transparencia y eficiencia en los mercados de valores. Ademas, tampoco existia ningln
tipo de alineacién con los estandares internacionales, elemento que resulta de la mayor
importancia para generar la confianza y seguridad necesarias para atraer la inversién, tanto local
como extranjera, hacia el mercado de valores colombiano. Asimismo, la falta de un marco juridico
propio también pudo haber sido una limitante importante para que la actividad de custodia no
encontrara cimientos o incentivos para su desarrollo mas profundo con mayor antelacién.

Bajo el escenario anterior, el Gobierno Nacional expidid en julio de 2013 el Decreto 1243, el cual
reconoce la realidad descrita. Para ejemplificar lo anterior, vale la pena traer a colacion la parte
considerativa de dicho Decreto:

“Que la normativa colombiana actual no consagra de manera especifica la actividad de
custodia de valores. No obstante las actividades de salvaguarda de los valores y la
administracion de derechos patrimoniales derivados de los valores administrados, entre
otros, hacen parte de las actividades relacionadas con la administracion de valores y en
especial con la administracion de fondos de inversion colectiva cuyos portafolios se
encuentran constituidos con valores.

Que se hace necesario regular la actividad de custodia de valores, como una actividad
del mercado de valores con cardcter independiente, con la finalidad de garantizar una
adecuada proteccion a los inversionistas y una mayor transparencia y eficiencia al
mercado de valores.

Que laimplementacion de un régimen de custodia de valores permite alcanzar en mayor
grado estdndares internacionales, brinddndole al mercado de valores nacional la
oportunidad de ser mds competitivo.

Que la actividad de custodia se debe realizar bajo pardmetros de independencia,
segregacion y profesionalidad en la ejecucion de la misma”.

Como se observa de los anteriores considerandos, y también segun lo reiteré la Unidad de
Regulacién Financiera (URF) en 2014 (ver Anexo 1), el Gobierno Nacional cred la custodia como
una actividad del mercado de valores para:

a. Ofrecer un marco juridico que reconociera la custodia como una actividad independiente y
especializada del mercado de valores.

25
6 Informacién tomada de presentacion de la URF “Las motivaciones y origenes de la nueva normativa de FICs. La independencia del
custodio como rol necesario para impulsar la industria de FICs” preparada para el “Taller oportunidades y desafios de la nueva
arquitectura de FICs” organizado por Asofiduciarias el 14 de febrero de 2014.
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b. Garantizar mayor proteccién a los inversionistas.
Generar una mayor eficiencia del mercado de valores. De acuerdo con la URF, este objetivo
abarca:
e Creacion de economias de escala en el mediano plazo.
e Mejorar la eficiencia en el sistema de pagos de alto valor.
d. Generar una mayor transparencia del mercado de valores.
e. Adecuacidn a estandares internacionales.

De otro lado, en lo que concierne al alcance previsto por el Gobierno Nacional para el modelo, la
URF concibié en 2014 dos aspectos fundamentalmente. Por un lado, incentivar la inversién en
vehiculos custodiados de manera independiente y, por otro, lograr la adopcidn de la custodia de
valores para todos aquellos vehiculos de administracién de recursos de terceros (APT, fiducia de
inversién, fondos de pensiones, inversionistas extranjeros)®’.

Ahora bien, con base en los objetivos planteados por el regulador y teniendo en cuenta que el
marco regulatorio que cobija a la industria de servicios de valores ya fue expedido hace 6 afios y
dispuso para los fondos de inversion colectiva en Colombia la adopcidn obligatoria de la custodia
de valores, en los siguientes capitulos se revisara el status actual y el desarrollo de esta industria,
el grado en que se han logrado alcanzar las metas definidas y los retos que se enfrentan para lograr
gue el modelo sea cada vez mds exitoso.

26

7 Ibid, 2014.
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4. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA DE SERVICIOS DE VALORES EN COLOMBIA.

En el presente capitulo se ilustra de manera sintetizada las principales cifras que describen a la
industria de servicios de valores en Colombia, con el fin de visibilizar la magnitud de un sector tan
importante para el desarrollo del mercado de valores del pais.

Desde la expedicion en el afio 2013 del marco normativo independiente para desarrollar la custodia
y los demads servicios de valores, esta industria ha mostrado tasas de crecimiento elevadas. Entre
2013 y 2018, este sector ha mostrado un crecimiento anual promedio del 35%, lo que se traduce en
que en este quinquenio los activos bajo custodia se han mas que cuadruplicado pasando de $43,34
billones de pesos en 2013 a $186,7 billones en 2018. En promedio, en este periodo de tiempo, del
total de activos bajo custodia el 60% corresponde a custodia global o de inversionistas del extranjero
y el 40% a custodia local, tal como se observa en el siguiente grafico.

Grafico 2. Origen del activo bajo custodia
(cifras con corte a diciembre en billones de pesos)
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Fuente: elaboracién propia a partir de informacion de los custodios de valores.
Nota: a partir de 2015 la custodia local incluye a los fondos de inversidn colectiva (FIC)

Respecto de la custodia global, el crecimiento de este segmento ha sido bastante dinamico
mostrando tasas de crecimiento de dos digitos en los ultimos afos, salvo en 2018 cuando el
crecimiento tan solo alcanzd a ser del 5%. Esta ultima cifra se explica porque los flujos de inversién
extranjera al pais, tanto directa como de portafolio, se redujeron sustancialmente durante ese afio.
De acuerdo con cifras del Banco de la Republica, la inversion extranjera directa cayé en 14% afio y
la inversidn extranjera de portafolio en 53%%8.

28

18 Banco de la Republica. Estadisticas de la Balanza Cambiaria. http://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/balanza-
cambiaria.
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Grafico 3. Tasas de crecimiento de la custodia global
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Fuente: elaboracion propia a partir de informacién de los custodios de valores.

Por su parte, al interior de la custodia local se puede diferenciar entre custodia de fondos de
inversién colectiva (FIC) y custodia de otros portafolios. En general, se observa que alrededor del
65% del activo local bajo custodia local corresponde a los FIC que administran las Fiduciarias,
Comisionistas de Bolsa y SAl. Dentro de la custodia local distinta a los FIC se pueden encontrar
algunos portafolios provenientes del sector publico, del sector real y del sector financiero,
principalmente de aseguradoras, los cuales resultan ser pocos frente a la posibilidad de portafolios
gue podrian custodiarse.

Dada la preponderancia de los FIC en la custodia local, es previsible que el crecimiento de la custodia
local responda, en mayor medida, a la dindmica de la industria de los FIC, vehiculos para los cuales
la custodia de valores es de cardcter obligatorio. Como se observa en el Grafico 4, el activo de los
fondos de inversidon colectiva, exceptuando el afio 2015, ha crecido a tasas de dos digitos
equivalentes a un promedio anual del 20%. De manera similar, los valores custodiados de los fondos
han crecido a una tasa anual promedio del 25%.

29
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Grafico 4. Custodia local en Colombia
(cifras con corte a diciembre en billones de pesos)

Panel A. Origen del activo local bajo custodia Panel B. Numero de FIC y activo bajo administracion
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Nota: En 2015 los administradores de los FIC realizaron el traslado de los 2014 15%

portafolios a los custodios. 2015 4%
2016 20%
2017 27%
2018 14%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
La cifra de FIC incluye a los Fondos de Capital Privado (FCP).

Respecto de los portafolios locales bajo custodia, es importante seialar que son muy pocos los
portafolios distintos de FIC que, ademds de los servicios obligatorios de custodia, contratan los
servicios complementarios establecidos en la norma. Por su parte, en el universo de los FIC, solo
uno contrata con el custodio algunos de los servicios complementarios establecidos en la norma.

Lo anterior refleja que la industria de servicios de valores aln se encuentra rezagada respecto de
su crecimiento potencial. En particular, de acuerdo con calculos propios de los custodios de valores,
el activo local bajo custodia ($80 billones) a diciembre de 2018 corresponde a tan solo el 14% de
los activos custodiables, sobre los cuales podria desarrollarse toda la gama de servicios que hoy
pueden proveer los custodios. Lo anterior, teniendo en cuenta que ese cierre el portafolio de
inversiones de los recursos de terceros que administran las entidades vigiladas superé los 567
billones de pesos.

30
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5. EVALUACION DE LA IMPLEMENTACION DEL MARCO REGULATORIO PARA
LA INDUSTRIA DE SERVICIOS DE VALORES EN COLOMBIA.

Con base en los objetivos que el regulador definié en el mencionado Decreto 1243 de 2013 para el
mercado de valores colombiano y que fueron referenciados en el tercer capitulo de este
documento, a continuacién se presenta una evaluacién del grado de cumplimiento de cada uno de
estos propdsitos con el fin de identificar oportunidades de mejora para perfeccionar el
funcionamiento de la industria de servicios de valores en Colombia.

Objetivo No. 1. Ofrecer un marco juridico que reconozca la custodia como una actividad
independiente y especializada del mercado de valores.

Mediante la expedicién del Decreto 1243 de 2013, incorporado posteriormente en el Libro 37 de la
Parte 2 del Decreto 2555 de 2010, puede decirse que se da el cumplimiento de este objetivo. En
efecto, a partir de este decreto nace formalmente la actividad de custodia de valores en un sentido
amplio. Es decir, en el decreto se concibe la custodia de valores como lo que en este documento se
ha denominado la “industria de servicios de valores”, pues el decreto se encarga de definir, ademas
de la custodia como salvaguarda de valores, otra serie de servicios complementarios y especiales
para los valores objeto de custodia.

En concreto, el decreto define la actividad de custodia como “una 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.” Dicha actividad debe
comprender, como minimo, la salvaguarda de los valores, la compensacion y liquidacién de las
operaciones realizadas sobre dichos valores y la administracion de los derechos patrimoniales
derivados de los mismos.

Las tres actividades sefialadas son consideradas en el Decreto como servicios obligatorios. Al

respecto, es importante anotar que esta norma determina que la custodia de valores debe ser
obligatoria para los fondos de inversion colectiva (FIC) sobre los cuales, el custodio debera también
verificar el cumplimiento de los limites, restricciones y prohibiciones establecidas para los fondos
tanto en sus reglamentos como en las disposiciones legales. Dicha custodia para los fondos debe
ser de cardacter independiente, es decir, ninguna sociedad fiduciaria que desarrolle la actividad de
custodia podra ser custodio de los fondos administrados por ella misma. Para los demas portafolios
diferentes de los FIC, la custodia es optativa.

32
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Como servicios complementarios sobre los valores de cualquier portafolio objeto de custodia, el

Decreto establece la administracién de los derechos politicos inherentes, la valoracién, la
transferencia temporal de valores y el cumplimiento de obligaciones fiscales y cambiarias.
Asimismo, como servicios especiales, Unicamente para los FIC, se contempla que el custodio pueda

llevar a cabo la contabilidad y la valoracion de los fondos.

La custodia, en los términos del mencionado decreto, solo puede ser desarrollada por sociedades
fiduciarias que, para el efecto, deben contar con una licencia para ejecutar la actividad puntual de
custodia de valores adicional a la licencia fiduciaria. Para obtener la licencia de custodia, se debe
acreditar el cumplimiento de una serie de requisitos que garantizan que la entidad cuenta con la
idoneidad para desarrollar su actividad respetando en todo momento principios de independencia,
segregacion y profesionalismo con el fin de, ante todo, proteger la integridad de los valores bajo
custodia y evitar conflictos de interés. Por ejemplo, antes de poder iniciar su operacion, los
custodios deben demostrar, entre otros aspectos, que cuentan con las condiciones administrativas,
tecnolégicas y operativas suficientes para llevar a cabo su actividad y gestionar los riesgos
inherentes a ella. También deben poder asegurar la continuidad de los mecanismos y dispositivos
necesarios para prestar sus servicios y contar con mecanismos para cubrir los riesgos operativos
asociados a su actividad (Articulo 2.37.2.1.3 del Decreto 2555 de 2010).

Sobre este ultimo aspecto, es importante mencionar que la regulacién les exige a los custodios de
valores contar con pdlizas para amparar riesgos tales como pérdida o dafio causado por actos u
omisiones culposos o actos de infidelidad cometidos por sus directores, administradores o
cualquier persona vinculada contractualmente con el custodio, pérdida o dafio de valores en
establecimientos o dependencias del custodio, pérdida o dafio por fraude a través de sistemas
computarizados, entre otros.

Por otro lado, como instrucciones complementarias para desarrollar los lineamientos del Decreto
1243 la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) ha expedido dos circulares externas: la
Circular 020 de 2017 mediante la cual se crea el “formato para el reporte de incumplimientos y/o
posibles incumplimientos que potencialmente podrian materializarse y que son evidenciados por
los custodios en desarrollo de las operaciones que realizan los FIC” y la Circular 034 de 2018
mediante la cual se imparten instrucciones para modificar la clasificacion de los negocios de
custodia de valores, para locales y extranjeros, en el mdédulo de registro de negocios de esta
entidad.
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Las dos circulares mencionadas son de gran importancia. La primera de ellas tiene como propdsito
qgue los incumplimientos de limites o restricciones legales o del reglamento identificados por los
custodios en la gestion de los fondos sirva como un insumo para la labor de supervisién que
adelanta la SFC sobre estos vehiculos y sus administradores. Lo anterior, le permite al supervisor
determinar si es necesario adoptar medidas de cardcter preventivo o correctivo a fin de fortalecer
la proteccidn a los inversionistas que participan en estos vehiculos. Esta labor, también les facilita
a los gestores de los fondos realizar los ajustes pertinentes con el fin de minimizar las posibles
desviaciones frente a la politica de inversion, reglamentos o limites regulatorios.

Por su parte, la Circular Externa 034 permite reconocer a nivel de registro que la naturaleza de la
custodia de valores es sustancialmente diferente a la naturaleza de la fiducia de inversién,
clasificacidn que se utilizaba para registrar los negocios de custodia en el mddulo de registro de la
Superintendencia Financiera. De esta manera, mediante esta circular se adiciona al médulo de
registro de la SFC una nueva clasificacidn exclusiva para los negocios de custodia que se subdivide
en 4 categorias: i) custodia de valores que integran los portafolios de fondos de inversidn colectiva,
ii) custodia de valores que integran los portafolios de otros vehiculos de inversion y/o negocios de
administracién de activos de terceros, iii) custodia de valores de inversion de capitales del exterior
de portafolio y iv) custodia de valores de inversidn de capitales del exterior directa.

Como consecuencia de la expedicidn de la Circular 034 ya es posible determinar la magnitud de la
industria de servicios de valores en Colombia. Con base en la informacidon del Sistema de
Informacién Gerencial de la Asociacion de Fiduciarias (SIGAF), las 4 sociedades fiduciarias
autorizadas para desarrollar custodia de valores en Colombia administran 227 negocios de custodia
por un valor de $216 billones de pesos, activo que, de acuerdo con la nueva clasificacién de la SFC,
se distribuye como se muestra a continuacién.
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Grafico 5. Custodia de valores en Colombia
(Activo bajo custodia en billones de pesos - julio 2019)
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Fuente: Sistema de Informacién Gerencial de Asofiduciarias (SIGAF).

Ahora, si bien existe un marco normativo para caracterizar la custodia como una actividad
independiente del mercado que integra diversidad de servicios de valores, en todo caso se
requieren ajustes que permitan un mejor funcionamiento y desarrollo de esta industria.

Por una parte, se debe mencionar que en el ordenamiento juridico coexisten otro tipo de figuras
que, de cierta forma, faculta a otras entidades diferentes a los custodios de valores para desarrollar
esta actividad sin el cumplimiento de todos los requisitos que si se les exigen a ellos en el Decreto
1243 de 2013. A manera de ejemplo, la actividad de administracion de valores que pueden realizar
las sociedades comisionistas de bolsa regulada en los articulos 2.9.6.1.1y 2.9.6.1.2 del Decreto 2555
de 2010, le permite a la sociedad desarrollar las siguientes actividades en nombre y por cuenta de
su mandante:

- Realizar el cobro de los rendimientos

- Realizar el cobro del capital

- Reinvertir las sumas que por capital o rendimientos llegue a cobrar de acuerdo con las que
para cada caso particular imparta el cliente, las cuales deben tener el correspondiente
soporte escrito.

- Llevar a cabo la suscripcion preferencial de los titulos que le correspondan en una nueva
emision.

- Valorar a precios de mercado los titulos recibidos en administracion.

35
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Algunas de las actividades anteriores son, en esencia, servicios que prestan los custodios de valores,
pero, a diferencia de lo que se les exige a ellos, a las comisionistas no se les demanda cumplir con
todos los requisitos que se deben acreditar para obtener la licencia de custodia, ni las coberturas
gue se deben adquirir para cubrir los riesgos descritos en el articulo 2.37.2.1.2. Tampoco hay una
exigencia de cumplir la administracion de valores bajo los principios de independencia,
profesionalismo y segregacién que deben cumplir los custodios para evitar conflictos de interés y
garantizar la seguridad de los activos bajo su custodia.

También se presenta que la normatividad de los portafolios administrados por aseguradoras y
administradoras de fondos de pensiones establece que su custodia la ejercerd el depdsito de
valores. Frente a esta situacion, es importante que desde la regulacién se propicie una clara
diferenciacidn entre la actividad de custodia y la actividad del depdsito, pues en estricto sentido, la
actividad que se debe reconocer como custodia de valores es aquella desarrollada en los términos
del Libro 37 de la Parte 2 del Decreto 2555 en el que se incorpord el Decreto 1243 de 2013.

Por otro lado, en lo que concierne a la custodia global y los servicios de valores que se prestan para
los extranjeros que realizan inversiones de portafolio en Colombia, el Decreto 119 de 2017
incorporado en el Decreto 1068 de 2015 Unico del Sector Hacienda, sefiala que las sociedades
comisionistas de bolsa, las sociedades fiduciarias, las sociedades administradoras de inversién, asi
como las sociedades fiduciarias autorizadas para ejercer la actividad de custodia de valores, pueden
desempenarse como apoderadas de los inversionistas extranjeros. No obstante, menciona también
el decreto, que en caso de que el apoderado sea un custodio de valores, dicho apoderamiento
debera prestarse en los términos del Libro 37 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010 que regula la
actividad de custodia de valores. De esta manera, nuevamente se abre un espacio para que otros
actores distintos a los custodios se desempefien como apoderados de esta clase de inversionistas
sin tener que cumplir las exigencias que recaen sobre los custodios y, posiblemente, sin la capacidad
de prestar un servicio de las mismas calidades teniendo en cuenta que son entidades que no
alcanzan el mismo grado de especializacién, tampoco cuentan, por lo general, con un sistema
informatico y de comunicaciones especializado para esta actividad y tampoco cuentan con la amplia
red internacional con otros custodios y sub custodios, caracteristica que le facilita a los clientes
internacionales gestionar su activos de manera mds acorde con sus objetivos de inversion.

Frente a la problematica descrita, es preciso tomar en cuenta las recomendaciones de los expertos
que conformaron en 2019 la comisidon para estudiar el mercado de capitales local y proponer
mejoras para impulsar su desarrollo. En particular, es pertinente que se revise la normatividad
vigente para evitar arbitrajes regulatorios que, en este caso, derivan en que distintos agentes
compitan por la prestacidn de un servicio en condiciones desiguales. En esta medida, se debe

36

www.asofiduciarias.org.co



Evolucion de la custodia de valores en Colombia: /
Hacia una industria de servicios de valores ;ﬂ ASOFIDUCIARIAS

considerar que quien quiera desarrollar la actividad de custodia debe cumplir con todas las
exigencias definidas en el Libro 37 de la Parte 2 del Decreto 25555 de 2010, bien sea que dichos
servicios se presten para portafolios locales o extranjeros. En otras palabras, se debe entender que
la actividad de custodia de valores es Unicamente aquella que se desarrolla bajo los lineamientos
mencionados en este Libro.

Lo anterior, ademds de nivelar las condiciones para competir, genera transparencia hacia los
participes en los distintos vehiculos de inversidon. De esta manera, cuando exista como promesa de
valor que los valores estdn bajo custodia independiente, los inversionistas deben poder
comprender que dicho servicio lo presta cualquiera que cuente con la autorizacién para hacerlo,
para lo cual debid cumplir con un proceso riguroso para demostrar que cuenta con todos los
procesos, recursos e infraestructura apropiados para desarrollar esta labor bajo estandares de
profesionalidad, independencia y segregacién, como se consagra en el Libro 37 de la Parte 2 del
Decreto 25555 de 2010.

Objetivo No. 2. Garantizar mayor proteccion a los inversionistas.

Como se ha mencionado previamente, uno de los objetivos principales trazados por el Gobierno
Nacional al momento de implementar el modelo de custodia en el pais fue promover una efectiva
proteccion de los inversionistas que participan en los fondos de inversidn colectiva.

En concepto de los custodios de valores, este objetivo se ha cumplido satisfactoriamente en la
medida en que la presencia del custodio ha incentivado que los gestores de los fondos incorporen
dentro de su labor una mayor disciplina y un apego estricto a la politica de inversidon y a las
restricciones y requerimientos exigidos por la regulacién. Este resultado se evidencia al observar
la evolucién de los reportes de incumplimientos que realizan los custodios.
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Grafico 6. Incumplimientos de los FIC reportados por los custodios de valores
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Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de los custodios de valores

El grafico anterior ilustra claramente como desde la adopcidn obligatoria de la custodia de valores
para los FIC, tanto el nimero total de incumplimientos como el nimero promedio de
incumplimientos por FIC ha disminuido en el tiempo a partir de 2016, aun cuando el nimero total
de FIC bajo custodia ha decrecido?®. Esta tendencia demuestra como la custodia resulta ser una
herramienta efectiva para la proteccién de los inversionistas quienes, al contar con esta figura,
pueden tener un mayor grado de certidumbre frente al cumplimiento de la promesa de valor que
ofrecen los administradores y gestores de los FIC y una mayor tranquilidad, pues la presencia del
custodio mitiga los riesgos de pérdida de los valores y es una buena medida de gobierno corporativo
que ayuda a administrar o, incluso, eliminar los posibles conflictos de interés que puedan
presentarse en la labor de administracidn y gestién de estos instrumentos de inversién.

Frente a lo expuesto, considerar la ampliacion de la custodia de valores hacia otros vehiculos en los
gue se administren recursos de terceros, tanto de caracter publico como privado, es en definitiva
homologar el mismo grado de proteccion para todos los inversionistas independientemente del
vehiculo de inversién como lo previé la URF cuando trazo los objetivos de la custodia en Colombia
(Ver Anexo 1). De adoptarse esa politica, se esperaria que se genere una mayor confianza en este
tipo de productos, lo que facilitaria atraer a mas participantes, tanto institucionales como personas
naturales, al mercado de valores.
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La propuesta anterior se alinea, ademas, con la recomendacién de la Misién del Mercado de
Capitales que incluso va mas alld y sugiere que a partir de un andlisis costo-beneficio la regulacion
genere los incentivos para que todas las entidades vigiladas de forma obligatoria tengan el servicio
de custodia para sus portafolios de inversién en valores; es decir, tanto para los portafolios de
terceros como los de posicion propia. Sobre la recomendacidn de la misién, se debe sefialar que
esta resulta equivalente al principio de IOSCO mencionado de acuerdo con el cual “Una entidad de
la infraestructura de mercados financieros debe salvaguardar sus propios activos y los de sus
participantes.” Esta recomendacién indica que los mas de $839 billones de pesos del portafolio de
inversiones de todo el sistema financiero (portafolios propios y de terceros a diciembre de 2018),
deberian contar con un servicio de valores tal como hoy existe para los FIC. Este volumen de
inversiones indica que actualmente, el citado principio de IOSCO esta siendo aplicado en el 9% de
todos los portafolios existentes en el Sistema Financiero.

Por ultimo, teniendo en cuenta que los beneficios de la custodia independiente, tales como la
proteccion de los valores y las mayores rentabilidades generadas por el préstamo de los mismos,
son percibidos directamente por los inversionistas, el costo asociado al custodio debe ser cubierto
por los portafolios y no por sus administradores o gestores, conforme lo sugiere también la Misién
del Mercado de Capitales.

Objetivo No.3. Generar una mayor eficiencia del mercado de valores.

a. Economias de escala en la compensacion y liquidacion de valores:

De acuerdo con lo ilustrado ampliamente en la seccién 2.2 “Beneficios que aporta la industria de
servicios de valores” de este documento, una de las principales ventajas de contar con una industria
de servicios de valores desarrollada es la eficiencia que se genera en la operacion de los mercados
y en la posibilidad de ofrecer servicios que se traduzcan en mayores rentabilidades de los
portafolios de los inversionistas.

En el caso colombiano, tal vez es este uno de los puntos que requieren de una revisién mas
profunda pues, a diferencia de otros paises, en el mercado local no se han generado las economias

de escala y eficiencias esperadas.

Sobre lo anterior, es importante sefialar que la ausencia de dichas economias de escala responde a
fallas en la implementacion del modelo por parte de los propios actores del mercado que se
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explican, parcialmente, porque la propia regulacidon determina exigencias distintas, en términos de
la adopcidn de la custodia, a los diferentes portafolios de inversion en valores.

Dado que la regulacidon exige la custodia obligatoria para los FIC y optativa para los demas
portafolios, los administradores de los fondos, luego de la expedicién del Decreto 1243 de 2013,
mantuvieron inalterado su modelo operativo de compensacién y liquidaciéon de operaciones para
el resto de portafolios diferentes de los fondos. Por este motivo, hoy funciona un modelo
fraccionado con multiples conexiones del administrador hacia los distintos proveedores de
infraestructura y no un modelo en el cual el administrador Unicamente deba efectuar conexiones
con el custodio y con los bancos (ver Grafico 7). Esto ha generado duplicidad de costos, pues por
un lado se asume el costo del custodio en los FICy, en los demas portafolios se mantienen los gastos
operativos en los que se ha incurrido siempre. Si el custodio fuera el Unico agente encargado de la
compensacion y liquidacién, deberia ser posible la generacién de menores costos marginales por
volumen lo que beneficiaria a todos los portafolios e inversionistas. Ademas, se evitaria la
duplicidad de costos derivados de los proyectos que desarrolla la infraestructura de mercado,
puesto que hoy dichos costos deben ser asumidos tanto por los custodios como por los
administradores de portafolios de inversidn.

Grafico 7. Funcionamiento de la compensacion y liquidacion de valores en Colombia

Panel A. Modelo que opera actualmente Panel B.Modelo al que se deberia migrar
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Fuente: graficos suministrados por los custodios de valores.

Por otra parte, toda vez que se ha implementado la custodia y no se han desmontado o simplificado
los esquemas de back office de los administradores de los fondos, simplemente se termina
concibiendo a la custodia como un costo adicional en la cadena de operacién y no como el
mecanismo idéneo de proteccion al inversionista y de mitigacion de riesgos operativos. En tal
sentido se hace necesario profundizar el conocimiento y entendimiento de la labor de los custodios
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como parte de una estructura exdgena que mitiga los riesgos operativos del mercado al hacer una
efectiva segregacidn de funciones y optimizacion de costos y procesos, claro esta, siempre y cuando
los administradores de portafolios también adopten cambios internos en su forma de operar.

Frente al punto anterior, también se debe sefialar que uno de los aspectos que no permite obtener
la eficiencia esperada es el modelo de cumplimiento de operaciones implementado por la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC) para los custodios, pues este requiere de intervencidn operativa en las
etapas de complementacion, empaquetamiento y envio de instrucciones al custodio de valores, lo
que dificulta que se alivien las necesidades de personal.

Ademas, el modelo que funciona en la actualidad no solo resulta en mayores costos directos
asociados a los proveedores de infraestructura, sino en mayores costos indirectos relacionados con
el simple hecho de mantener procesos operativos diferentes para los diversos productos y con el
manejo de proveedores que realizan auditorias, control de facturacién, contratacién, entre otros
servicios.

Asimismo, deben considerarse otros asuntos que aun requieren ajuste para mejorar la operacion
actual del modelo de custodia, la mayor parte de ellos relacionados con los proveedores de
infraestructura. A continuacion se listan algunos de los elementos identificados:

e Se debe propender por el uso de lenguajes de comunicacién estandar y de amplia
utilizacién en mercados desarrollados.

e Adopcion de procesos Straight Through Processing (STP) que permitan escalabilidad e
interoperabilidad de los agentes.

e Se requiere finalizar la implementacidn de ajustes y controles en los sistemas de la BVC
para evitar que una operacidn de un portafolio bajo custodia pueda cumplirse por fuera de
este modelo.

e Los sistemas de negociacién y registro (BVC y Tradition) deben eliminar el proceso actual
de empaquetamiento y traslado cuando en la complementacion de la operacién se indique
gue pertenece a un portafolio que por mandato regulatorio debe cumplirse a través de un
custodio, como actualmente es el caso de los FIC.

e El proceso de retoma de paquetes debe mantenerse para que el intermediario tenga la
opcion de cumplir directamente por cualquier eventualidad o contingencia.

e Se requiere contar con el ISIN de manera previa a la emisién por parte de Deceval para el
cumplimiento de titulos primarios, de esta forma el custodio puede hacer la
parametrizaciéon en sus sistemas con la informacion definitiva del titulo antes del
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cumplimiento. Se espera que esta modificacién sea implementada en la nueva plataforma
que esta desarrollando el Depdsito de Valores (Deceval) en el marco del proyecto Amaru.

e Para otros portafolios diferentes a los FIC la BVC debe estar en capacidad de parametrizar
las cuentas y portafolios asociados a cada custodiado, para que se pueda llevar a cabo el
cumplimiento de operaciones bajo el modelo de Pioneros.

e Todavia se debe trabajar porque exista un mayor grado de interconectividad entre los
custodios y sus clientes con el fin de automatizar la complementacién, empaquetamiento
y envio de las operaciones.

e El proceso de supervision y vigilancia deberia tener mayor claridad frente a la
interpretacion de limites para evitar discrepancias entre el custodiado y el custodio al
momento de reportar incumplimientos.

Otra cuestion relevante que se debe considerar es el pago de coberturas y seguros por los activos
bajo custodia de los portafolios. En el modelo vigente, tanto los custodios como los administradores
o gestores de los portafolios asumen el costo de estas pdlizas, aun cuando se trata de los mismos
activos.

No obstante las observaciones anteriores, respecto del universo de los FIC, se estima que el modelo
de custodia ha traido beneficios a esta industria puesto que se han podido reducir algunos costos
del depdsito de valores y también se han tercerizado en los custodios actividades operativas, lo que
les permite a los gestores enfocarse en definir las mejores estrategias de inversion para los
portafolios. Estos beneficios, podrian ser extensivos a otros mecanismos de inversién, siempre y
cuando los administradores también adopten los cambios internos que hagan posible estandarizar
un solo proceso de compensacién y liquidacion para todos los portafolios.

b. Eficiencia en el sistema de pagos de alto valor:

Respecto de la eficiencia en el sistema de pagos de alto valor, se debe tener en cuenta que para la
implementacién del modelo de cumplimiento para los FIC fue necesario crear nuevas cuentas CUD
por cada administrador, lo que genera mds pasos en la cadena de cumplimiento y costos adicionales
por administracion, pues el cobro se realiza por cada cuenta. En particular, el costo de
mantenimiento de estas cuentas ante el Banco Central se aumentd en $335 mil pesos mensuales
por cada nueva cuenta.

Lo anterior obedece a las disposiciones regulatorias relativas a la segregacién de dineros entre FIC
para el cumplimiento de las distintas operaciones, sin permitir el aprovechamiento de la
fungibilidad del dinero. A su vez, esto se deriva del esquema de operacién actual de pre-fondeo con
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identificacion del beneficiario de los recursos y disposicién de los mismos, por instruccion, lo cual
es mas demorado, costoso e ineficiente y no permite efectuar los cumplimientos por netos.

Por otra parte, la operacidon de los sistemas de pagos de alto valor esta sujeta a los flujos de
cumplimiento y a los horarios que se han implementado para hacer el neteo de los dineros para los
titulos emitidos por la Nacidn. A pesar de la existencia de horarios, persisten dificultades como la
demora en los pagos de eventos corporativos, demoras en la disponibilidad de recursos en el CUD
por parte de los bancos comerciales y la “indisponibilidad” de los titulos para hacer el neteo en el
cumplimiento. Estos aspectos hacen que el sistema de pagos de alto valor tenga eficiencias
marginales, pero no significativas para los procesos de custodia, aun cuando se han llevado a cabo
los desarrollos necesarios para hacer los procesos lo mds automatizados posible.

Frente a lo anterior, se requiere que los procesos de pagos que se desarrollen en el mercado de
valores y que involucren la participacién de las cuentas de alto valor, sean prioritarios para los
bancos comerciales, intermediarios de valores, emisores, depésitos de valores y pagadores, a fin
de mejorar los tiempos en los ciclos de cumplimiento de operaciones y anticipar posibles problemas
por falta de liquidez en el mercado o por atrasos en el cumplimiento de operaciones.

Por otro lado, el modelo internacional de custodia se apalanca en lineas de cumplimiento intradia,
lo que se traduce en un sistema de pagos mas eficiente, elemento que no hace parte del modelo
implementado a nivel local. En este sentido, podria estudiarse la posibilidad de que quien
desarrolle la actividad de custodia pueda otorgar facilidades de financiamiento, para lo cual se
deberan revisar, entre otros asuntos, los requerimientos prudenciales apropiados para ejercer la
custodia incorporando este nuevo servicio.

Por ultimo, si bien hay oportunidades de mejora en el sistema de pagos de alto valor en relaciéon
con laimplementacién del modelo de custodia, también se deben mencionar los aspectos positivos
qgue se observan en la actualidad. Desde un punto de vista de riesgos, el modelo ha permitido
eficiencias en cuanto a la reduccidn o eliminacién de reclamaciones por malos manejos de los
recursos en efectivo, a la vez que ha generado mayor seguridad y transparencia en las
transacciones.

c. Prestacion de servicios adicionales a la custodia de valores

En el capitulo 4 del presente documento se mostrd que la actividad de custodia de valores ha tenido
un dinamismo mucho mayor en relacién con los demas servicios de valores que proveen los
custodios.
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Esta situacion se presenta, principalmente, por la problematica ya descrita relativa a la
implementacién del modelo de custodia en Colombia sin la adopcidn de cambios al interior de los
administradores para la compensaciény liquidacion de las operaciones de los portafolios diferentes
de los FIC. De esta manera, al mantener sus areas y procesos de back office iguales no hay mayor
incentivo para contratar, ademas de los servicios obligatorios para los fondos, los servicios
complementarios y especiales para los FIC o los servicios complementarios para otros portafolios.

Por otro lado, la posicidon de algunas autoridades segun la cual la tercerizacion de actividades no
esenciales de un gestor o administrador hacia un custodio implica delegar su responsabilidad,
inhibe a los agentes para contratar los servicios complementarios y especiales que ofrecen los
custodios. En este sentido, es muy pertinente la recomendacion de la Misién del Mercado de
Capitales de acuerdo con la cual es importante que la regulacidn sea clara y explicita frente a las
labores que pueden ser desarrolladas por un tercero. También conviene que la normatividad sea
mas clara al sefialar que los servicios complementarios pueden ser prestados para cualquier tipo de
portafolio y que la contabilidad, comprendida Unicamente dentro de los servicios especiales,
también haga parte de los servicios complementarios, pues los custodios estan en capacidad de
llevar la contabilidad para portafolios distintos de los FIC.

El cambio de paradigma sefialado permitiria a los custodios elaborar también reportes para el
cumplimiento de obligaciones regulatorias, servicio que en mercados internacionales se considera
como una de las grandes virtudes de la industria de servicios de valores y no estd incorporado
dentro de la normatividad que rige a esta industria en Colombia. Lo anterior implica considerar que
los custodios, mediante “outsourcing operativos”, puedan preparar y transmitir reportes
regulatorios a las autoridades correspondientes con total independencia y responsabilidad. Este
servicio de los custodios no deberia estar sujeto a controles o verificaciones adicionales por cuanto
el custodio, a partir del conocimiento de sus procesos internos de produccién de informacion, es el
gue adopta los esquemas de control que aseguran la calidad de la informacién que se reportaria a
nombre de los administradores de portafolios.

Asimismo, el marco regulatorio debe permitir también vincular la exposicion y extension de créditos
por parte del custodio, para lograr la implementacion de productos conexos a la custodia que
representan exposicion al riesgo de crédito, tales como Futures Clearing y Prime Brokerage.

Respecto de la administracion de derechos politicos es necesario que exista la posibilidad de ejercer

el voto fraccionado (Split Voting), principalmente para los inversionistas extranjeros de portafolio
quienes, bajo los lineamientos del Decreto 119 de 2017, pueden tener mas de un
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apoderado/administrador local de sus inversiones. Al respecto, se debe sefialar que no ha sido
posible que opere en la practica la disposicion del mencionado decreto por la falta de
implementacién de mecanismos operativos por parte de la autoridad fiscal, lo cual se convierte en
una restriccion para los inversionistas extranjeros que hace menos atractivo y competitivo este
mercado. Enlinea con lo anterior, tan pronto se pueda hacer efectiva la operacién del voto parcial,
los emisores de valores deberan estar en capacidad de recibir y procesar para un mismo
inversionista (NIT) instrucciones de voto entregadas por apoderados distintos.

Frente al servicio de valoracién de portafolios que hoy pueden ofrecer los custodios, se considera
que los proveedores de precios deberian proporcionar a los custodios la informacién para
valoracion sin costo, en virtud del contrato que ya tienen con el administrador quien ya les paga
por el suministro de esta informacién. De lo contrario estarian cobrando dos veces por el mismo
servicio.

En relacidon con la actividad de los custodios como agentes de préstamo de valores, si bien
recientemente fue expedido el Decreto 1351 de 2019 mediante el cual se concibe la prestacidn de
este servicio por parte de los custodios de manera mas apegada al estdndar internacional al permitir
el préstamo OTC de valores registrados en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), aun
existen espacios para mejorar. Por ejemplo, tal como lo sugiere la Misién del Mercado de Capitales
se deberia propender por “unificar el mercado de préstamo de valores mediante un solo
instrumento estandarizado”, esto es, unificar los tres instrumentos existentes en uno que opere
con reglas claras (Repos, TTV y Simultaneas) para atraer una mayor participacion de los
inversionistas extranjeros en el mercado local.

En sintesis, haciendo alusion a las recomendaciones de la Misiéon del Mercado de Capitales, la
regulacion local debe alinearse con los estandares globales y permitir la prestacién de otros
servicios post negociacion, adicionales a los complementarios y especiales que hoy contempla la
norma. En palabras de los expertos de la Misién, “la regulacion debe ampliar el espectro de servicios
que pueden prestar los custodios de valores tales como la administracion de inversiones (elementos
del Middle Office), profundizacion como agencias de préstamo de valores, administracion de
colateral, y servicios de administracion de fondos.”

Objetivo No. 4. Generar una mayor transparencia del mercado de valores.

Se considera que la expedicién de un marco regulatorio que caracteriza a la custodia como una
actividad independiente del mercado de valores ya es un avance para lograr mayores niveles de
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transparencia en el mercado. Como se expuso en la revision de principios y estandares
internacionales de esta actividad, la custodia desarrollada por un tercero independiente resulta ser
una herramienta adecuada para la gestion de conflictos de interés que eventualmente se puedan
presentar al interior de la sociedad administradora o gestora y, por ende, también una buena
practica de gobierno corporativo.

Por otro lado, para el caso colombiano en el que se determiné la custodia independiente de caracter
obligatorio para los FIC, se observa que la custodia ha sido también un mecanismo que ha
fortalecido la disciplina al interior de esta industria, por lo que cada vez son menos los
incumplimientos de los reglamentos de los fondos y de las restricciones normativas. Entonces, la
custodia también ha sido un mecanismo que, sin duda, ha elevado los niveles de transparencia de
cara a los inversionistas de los fondos quienes pueden tener la tranquilidad de que sus recursos
estdn siendo manejados de acuerdo con la promesa de valor ofrecida por el gestor o administrador.
Como ya se ha sefialado, se considera que esta es una razon adicional para promover la adopcién
de la custodia en todos los vehiculos de administracion de recursos de terceros que inviertan en
valores.

No obstante, de acuerdo con lo indicado previamente, en la actualidad la regulacion local contiene
disposiciones que permiten que otras entidades, diferentes a los custodios de valores, ofrezcan al
publico la custodia sin satisfacer todos los requisitos y exigencias que el mismo regulador dispuso
gue se deben cumplir para desarrollar esta actividad adecuadamente. Es claro que esta situacion
que se presenta no promueve la transparencia y puede generar confusion en los inversionistas.

Por ultimo, es importante tener presente que después de mas de 6 afios de la implementacion del
modelo de custodia en Colombia, el mercado no cuenta con mayor informacién que pueda reflejar
el desempefio de esta industria. Por lo anterior, es destacable que el Supervisor haya
implementado recientemente la publicacidon de informacidn que permite dimensionar la magnitud
de esta industria a nivel local a través del “Reporte consolidado de activos fideicomitidos por
entidad” segun lo establece la Circular Externa 034 de 2018. También seria positivo que desde esta
autoridad se generen estadisticas agregadas que evidencien los beneficios de la custodia de valores,
de manera similar a las cifras presentadas en este documento que reflejan una disminucién de los
incumplimientos de los limites de reglamentos y de la regulacidn vigente por parte de los FIC.
Eventualmente, podria considerarse también la publicacion de estadisticas que permitan visualizar
la utilizacion de los demds servicios de valores por parte de distintos agentes del mercado.

Por ultimo, reconociendo que la labor de produccién y difusiéon de informacién no debe ser de
cardcter exclusivo del supervisor, la industria de servicios de valores y quienes utilizan los servicios
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que ella ofrece, deben ser mds activos en generar informacién para el publico que haga visibles los
beneficios derivados tanto de la custodia como de los demds servicios de valores.

Objetivo No. 5. Adecuacion a estandares internacionales.

Contar con un marco normativo que regule la actividad de custodia y la reconozca como una
actividad independiente del mercado de valores es un avance hacia la alineacion de la industria
local con estandares internacionales. No obstante, para lograr un mayor grado de afinidad con los
mismos, es necesario considerar algunos ajustes que ya se han mencionado en secciones previas
de este documento.

Como lo sugiere 10SCO, la regulacion local efectivamente se ocupa de definir las condiciones y
requisitos necesarios para desarrollar la actividad de custodia e incluso define los servicios que
deben prestarse de manera obligatoria (salvaguarda, compensacién y liquidacién y administracion
de derechos patrimoniales). Esta disposiciéon concuerda con la recomendacién de este organismo
segun la cual puede ser apropiado incluir en la regulacién minimos sobre el alcance del servicio de
custodia, de forma tal que se garantice la integridad y seguridad de los activos.

La normatividad local también es clara al seialar la exigencia de la segregacién de activos que debe
mantener el custodio frente a los propios y entre los distintos portafolios custodiados, bien se trate
o no de portafolios que tengan que contratar el servicio de forma obligatoria.

Respecto de la independencia bajo la cual se debe desarrollar la custodia, IOSCO aclara que se debe

IM

entender como una “independencia funcional” y que en el caso en que la custodia sea ejercida por
una entidad vinculada con la administradora del vehiculo de inversidon, deberian definirse controles
o requisitos adicionales. En el caso colombiano, la norma prevé como requisito adicional para este
caso que tanto el custodio como el custodiado “deberdn establecer y aplicar consistentemente
principios, politicas y procedimientos para la deteccion, prevencion y manejo de conflictos de interés

en la realizacion de dicha actividad.”

En relacién con la recomendacion que estipula que los acuerdos de custodia deben ser dados a
conocer a los inversionistas, esta prevision es suplida en la norma local Unicamente para los FIC,
instrumentos para los cuales se prevé que en el reglamento se debe identificar al custodio y se
deben describir sus funciones, obligaciones y remuneracién. En la medida en que la custodia de
valores es optativa para los demds vehiculos de inversidn, esta disposicion no estaria cubierta para
ellos. Ahora, respecto de los vehiculos que hoy son “custodiados” bajo condiciones distintas a las
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exigidas a las sociedades fiduciarias con licencia para llevar a cabo esta actividad, es probable que
los inversionistas en estos vehiculos no conozcan los costos asociados a dicha “custodia”, ni el
alcance ni la calidad bajo la cual se presta este servicio.

Respecto de la pertinencia sobre si se debe contar o no con la custodia de valores, I0SCO es clara
al puntualizar que, en general, toda entidad de la infraestructura de los mercados financieros debe
contar con la custodia de valores independiente para sus propios activos y para los de sus
participantes para mitigar el riesgo de pérdida. Frente a este aspecto, la normatividad local no se
ajusta, pues no hace ningun tipo de referencia a los activos propios y sobre los activos de terceros,
Unicamente exige la adopcion de la custodia independiente a los fondos de inversidn colectiva, que
es uno de los diversos mecanismos de inversion colectiva que existen en el pais dentro del universo
de vehiculos de inversién de recursos de terceros.

Precisamente, sobre los mecanismos de inversién colectiva, IOSCO afirma que todos ellos deben
ser sujetos de custodia sin ningun tipo de distincion. En nuestra normatividad, la custodia
obligatoria solo es exigible a los FIC y no a los demas vehiculos de inversion colectiva, como los
portafolios que gestionan las administradoras de fondos de pensiones o las aseguradoras. Por
demas, la custodia independiente para estos portafolios responderia a las recomendaciones de
organismos como la OISP y de la IAIS.

Finalmente, en relacién con la prestaciéon del servicio de custodia, I0SCO recomienda que
Unicamente pueda estar a cargo de entidades que cuenten con toda la fortaleza técnica, financiera,
operativa, administrativa y legal que aseguren la proteccion total de los activos bajo custodia. Al
respecto, como la regulacién vigente permite que labores propias de la custodia de valores sean
desarrolladas por agentes que no necesariamente cumplen todos los requisitos para desarrollarla,
existen portafolios que hoy no cuentan con los mismos niveles de proteccién que si pueden ofrecer
los custodios quienes operan permanentemente bajo estos estandares y se han preparado para
gestionar adecuadamente los riesgos inherentes a esta actividad.
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6. PROPUESTAS PARA PROMOVER EL DESARROLLO DE LA INDUSTRIA DE
SERVICIOS DE VALORES EN COLOMBIA.

A partir de la evaluacién de la evolucion y funcionamiento de la industria de servicios de valores en
Colombia y de la revision de los estdndares que existen a nivel internacional para ella, en el presente
capitulo se recapitulan brevemente las recomendaciones presentadas a lo largo del documento para
promover el desarrollo de esta industria.

Las sugerencias aqui expuestas son afines con las recomendaciones presentadas por los expertos
de la Misién del Mercado de Capitales, pues existe el objetivo comun de propender por el progreso
del mercado de capitales, propdsito que también ha determinado el Gobierno Nacional al consignar
en las bases del Plan de Desarrollo 2018 — 2022 Pacto por Colombia, Pacto por la equidad que “... el
pais requiere fortalecer el mercado de capitales. Para ello es necesario incrementar el nimero de
participantes y atraer nuevos recursos para financiar a empresas y proyectos en el pais, generar
condiciones favorables para ampliar y diversificar la oferta de inversion, y fortalecer la

infraestructura de los mercados siguiendo los referentes y estdndares internacionales” (subrayado

fuera de texto).

De esta manera, las recomendaciones presentadas en este documento son una contribucién para
promover el desarrollo del mercado de capitales, apalancado en la consolidacién de una industria
de servicios de valores alineada con las mejores practicas y estandares internacionales.

Recomendaciones en el ambito regulatorio.

e Modificar el régimen regulatorio para evitar asimetrias en la prestacién de la custodia de
valores, comprendida esta en el sentido mds amplio de “servicios de valores”. En
concordancia con la recomendacién de los expertos de la Mision del Mercado de Capitales
de migrar hacia una regulacion de actividades y no de licencias, quien desarrolle la actividad
de custodia tanto para portafolios locales como extranjeros, debe cumplir con las exigencias
gue hoy ya estdn definidas para la ejecucién adecuada de esta actividad y que se encuentran
estipuladas en el Libro 37 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010. De lo contrario, se
mantendrdn los arbitrajes que en la actualidad ocasionan que exista competencia en
condiciones desiguales entre distintos agentes del mercado.

Esta observacidon también se alinea con la recomendacion de IOSCO que sefala que la labor
de custodia solo debe ser desarrollada por entidades suficientemente preparadas en
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términos de solvencia, infraestructura, procedimientos operativos, controles y facultades
legales, entre otros aspectos, para garantizar la efectiva proteccidn de los activos de los
portafolios.

e Con el fin de propender por el mismo nivel de proteccion a los inversionistas en los distintos
vehiculos de inversién en valores, es preciso evaluar la recomendaciéon de la Misién del
Mercado de Capitales de acuerdo con la cual la custodia de valores debe ser adoptada para
todos los portafolios de inversion (propia y de terceros). La recomendacion anterior debe
ser adoptada indistintamente del origen publico o privado del portafolio de inversion, pues
los riesgos a los que se pueden ver enfrentados ambas clases de portafolios son iguales y
mitigados en la misma forma por la custodia de valores.

Esta propuesta es acorde con las recomendaciones de la OCDE y de organizaciones de
supervisores de pensiones y aseguradoras, de acuerdo con las cuales la custodia
independiente para este tipo de portafolios debe ser adoptada como una herramienta para
la gestidn de riesgos.

Asimismo, esta propuesta permitiria lograr el desarrollo de la custodia y demds servicios de
valores de acuerdo con el alcance previsto por la URF cuando desarrollé el marco regulatorio
para esta actividad. El alcance propuesto en su momento fue incentivar la inversién en
vehiculos custodiados de manera independiente y, por otro lado, lograr la adopcion de la
custodia de valores para todos aquellos vehiculos de administracién de recursos de terceros
(APT, fiducia de inversién, fondos de pensiones, inversionistas extranjeros).

Ademas, la adopcion de la custodia para todos los portafolios de valores permitiria también
generar las eficiencias esperadas del modelo, puesto que se podria establecer un solo
estandar de compensacion y liquidacion indiferentemente del vehiculo de inversién, lo que
conduciria a una disminucién en los costos de operacién para el mercado, en general.
Ademads, derivado de esta disposicidn, podria generarse una mayor utilizacién de los
servicios complementarios y especiales que ofrecen los custodios de valores, lo que podria
acentuar aun mas las ganancias en términos de eficiencia para todo el mercado de valores.

La medida propuesta también seria apropiada para mejorar la transparencia y las practicas
de gobierno corporativo en el mercado, aspecto que, de acuerdo con la Misidn del Mercado

de Capitales resulta crucial para que resulte exitosa la implementaciéon de varias de sus
recomendaciones para desarrollar el mercado de valores local.
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Asimismo, teniendo en cuenta que los beneficios derivados de la custodia son percibidos
directamente por los inversionistas, los costos por la adopciéon del esquema deben ser
asumidos por los portafolios de inversién y no por sus administradores o gestores, conforme
lo anota la Mision del Mercado de Capitales.

e En el caso del sector publico, en linea con la vision que propone la Misién del Mercado de
Capitales de que sea un actor mas activo para propiciar el desarrollo del mercado de valores,
se considera que seria una buena practica y un ejemplo positivo para los demds agentes del
mercado que el Gobierno adopte la custodia como el mitigante de posibles riesgos en la
salvaguarda de los valores de los portafolios administrados. Esta accién también podria
contribuir a una mayor transparencia y a un mejor gobierno corporativo en este sector y
estaria alineada con la tendencia internacional de entregar en custodia los portafolios de
valores del sector publico, como se ilustrd en el presente documento.

e Para lograr un pleno desarrollo de la industria de servicios de valores que promueva una
mayor eficiencia y dinamismo del mercado de valores, es pertinente, revisar la postura de
algunas autoridades de acuerdo con la cual la tercerizacidén de servicios no esenciales en un
custodio resulta ser una delegacién de la responsabilidad.

También es necesario ajustar la normatividad para incluir dentro del portafolio de servicios
de los custodios productos que son ampliamente ofrecidos por esta industria a nivel
internacional, pero no estan concebidos en la regulacién local (reportes regulatorios, prime
brokerage, futures clearing, facilidades de financiamiento).

De manera andloga, conviene propiciar los desarrollos técnicos y ajustes normativos
pertinentes para que en la practica puedan prestarse los servicios complementarios y
especiales que hoy ya hacen parte del marco regulatorio. Para lo anterior, es importante
desarrollar las modificaciones que permitan: i) habilitar la operacidn del voto parcial, ii)
realizar los desarrollos técnicos por parte de la autoridad fiscal que permita poner en
practica la administracion de la inversidn extranjera a través de distintos apoderados, para
lo cual se debe evaluar si es pertinente un desarrollo regulatorio para contar con
pardmetros y reglas claras para su implementacion, iii) desarrollar el servicio de valoracion
de portafolios sin que exista un cobro adicional por informacién que ya han pagado los
administradores para el mismo fin y iv) perfeccionar la actividad de préstamo de valores de
renta variable en el OTC a través de custodios concibiendo que exista un solo instrumento
para efectuar la operacion.
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Recomendaciones relacionadas con la infraestructura

e Es necesario revisar los aspectos de caracter técnico y operativo descritos en los literales a.
y b. del capitulo 5 del presente documento con el fin de perfeccionar el funcionamiento de
la custodia de valores en Colombia. El desarrollo de esta labor serd mas facil en la medida
en que se conciba la custodia de valores como el modelo sobre el cual se fundamenta la
operatividad del mercado de valores colombiano.

Para lo anterior es necesario adoptar los cambios regulatorios sugeridos y también realizar
por parte de la industria una debida promocién y explicacién de su funcionamiento, con el
fin de que los demads agentes del mercado, tales como bancos comerciales, emisores,
intermediarios de valores, entre otros, puedan ajustar sus procesos adecuadamente.

Recomendaciones relacionadas con la generacién de informacion

e Conforme se sefalé en la seccién anterior del documento, es importante que tanto el
supervisor, como los agentes de la industria de servicios de valores y quienes utilizan sus
servicios generen informacién para el publico que refleje las dimensiones de esta industria
y los beneficios generados por sus servicios. Esto, ademas de generar mas informacion para
todos los agentes, podria ser una accidén positiva para atraer a mas inversionistas hacia el
mercado de valores a través de su participaciéon en distintos vehiculos de inversion que
cuenten con la debida custodia de los valores de su activo.
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ANEXO 1.

Presentacion de la Unidad de Regulacion Financiera (URF) preparada para el “Taller
oportunidades y desafios de la nueva arquitectura de FICs” organizado por
Asofiduciarias el 14 de febrero de 2014

Las motivaciones y origenes de la
nueva normativa de FICS.
La independencia del custodio como
rol necesario para impulsar la industria

de FICS
Taller oportunidades y desafios de la nueva arquitectura de FICS
ASOFIDUCIARIAS -—"
Febrero 14 de 2014 e

i s Proposcicn Mumas y
Esluioa e Ruulacidn Financkia

Activos administrados por la industria de fondos de inversion
(Cifras a septiembre de 2013) ""':;:.u R F

Ut Erepacean o

LATINOAMERICA

ussaplm  Us$11ea
. @ US$ 118 bil

Costa  Argentina Colombia Chile México Brasil
Rica

- Latinoamérica administra el 4,4% de
los activos de la industria de fondos
de inversion a nivel mundial

- Colombia es la cuarta economia de
Ia region al administrar recursos
equivalentes al 2.2% de los activos de
la industria.

GLOBAL

Beino Unido Inanda

- Estados Unidos adminisira el 52%

US$1 43 de los aclivos a nivel mundial.
US? 28 bill. - Europa concentra el mayor
bill. numero de paises que administran
activos a fravés de fondos a nivel
Australia Luxemburge

Est Unidos mundial.

Calculos: URF Fuente:
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Activos administrados por la industria de fondos de inversién —_—
(Cifras a septiembre de 2013) \.’u R F
120% -
@ 107%; Australia
100% - %
80% - O 88%; Estados Unidoe
@ <®>
< 60% - 57%; Francia
g 48%; Brasil PN LAY -
= 40% -} 45%; Reino Unido
= ©
20% - ¥ 0% Mexi !
@ 5’_"5&"_"’"‘“? 13%; Chile
u% “; E T - na T T T T T 1
-20% -
10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000 80.000
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Latinoamérica tiene un alto potencial de crecimiento frente al resto del mundo debido a que
su industria crece por debajo de su potencial.

Calculos: URF Fuente:

FICS: CARACTERISTICAS = RF

Uikt Preaccicn
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Canalizan el ahorro
colectivo y facilitan
financiar proyectos
amplios y a largo plazo.

Generan beneficios para el
mercado bursatil, en la medida
en que permiten democratizar la
propiedad accionaria de las
empresas a menores costos.

Generar economias de
escala, lo cual reduce los
costos de administracion
en beneficio de los
clientes.

Han sido un motor de
desarrollo de los mercados
de capitales de economias
avanzadas.
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FICS: OBJETIVOS DE LA REFORMA "('ZUWBF

ey [
Eshaks i Bk H

Profundizacion del mercado de valores

Proteccion al inversionista

Especializacion

Adecuacion a estandares internacionales

FICS: LA REFORMA Z<UR

Uit daPreaccicn Morest .
Ehatvs s yp b H b

ESPECIALIZACION
FAMILIAS DE FONDOS

- Gestién DISTRIBUCION
- Administracion 1. Que inviertan en  [Eautetl
- Custodia ;laghe\?énscntos €N | Desarrollada por
- Distribucién sociedades adm. de
2. Fondos bursatiles | FICS y por
3 FICS distribuidores
inmobiliarios especializados
- Deber de asesoria
especial
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internacionales

Activos en custodia
(Cifras en trillones de dolares)

Activos bajo custodia de los principales bancos — l IRF

ikt y
Eskaiia s Bt vaachir

UBS AG

Brown Brothers Harriman
Societe Generale
Northern Trust

HSBC Securities Services
BNP Paribas

Citi

State Street

J.P. Morgan

BNY Mellon

T T
5 10 15 20 25 30
M Administracion directa ™ Administrado bajo subcustodia

Las actividades de custodia representan para la industria bancaria internacional la
administracion de recursos por cerca de USD 100 trillones.

Calculos: URF Fuente: Globalcustody.net

Principales usuarios de las actividades de custodia de valores ~Tn
en el mundo

i
Eshaks & g b Fashro

Bancos
comerciales

Entidades

publicas Aseguradoras

Custodia de
valores
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CUSTODIA ~Z<URF

Uiiac a Prepacicn darmata

PRINCIPIO DE I0SCO SOBRE LA ESTRUCTURA

DEL MERCADO DE VALORES.

“lIOSCO-Principle 16: A FMI should safeguard its own
and its participants™ assets and minimize the risk of
loss on and delay in access to these assets’.

En un mercado de valores seguro y estable se debe
propender por salvaguardar los activos e inversiones de
sus participantes, asi como, mitigar los riesgos de peérdida
y acceso a dichos activos.

CUSTODIA: ANTECEDENTES "'JURF

CUSTODIA INDEPENDIENTE

Recomendaciones | Recomendaciones
del FSAP 2012 del FSAP 2012 .
Colombia: Colombia: intvfrﬂ :clzigﬁﬁrga{m o
Necesidad de Separacion de la B
profundizar los custodia de valores e ae e 2
vehiculos de de las demas e
inversion colectivo a actividades que hiculos de
través de los cuales implican la _ven lecti
se accede al administraciéon y inversion colectiva
mercado de valores gestion de FICS
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ACTIVIDADES DE CUSTODIA A -
NIVEL INTERNACIONAL \.’yﬂf

Safekeeping Asegurarse que la anotacion en cuenta de los valores del
cliente se efectlie de manera adecuada.

Eskaks o Bigm ki F b

Settlement Efectuada una operacion de compra y venta de valores,
transmite las 6rdenes para acreditar o debitar valores de
las cuentas de sus clientes y monitorea o verifica que se
efectlien los pagos asociados a dichas ordenes.

Asset Servicing Ejercer los derechos y obligaciones derivados de los
valores en custodia.
= Recaudar y verificar que se paguen los dividendos.
= Ejercer la representacion del cliente ante el emisor.

Fund Services  Servicios especializados para fondos de inversion:
= Contabilidad.
= NAV
= Control interno (compliance)
= Verificacion del cumplimiento de la regulacion aplicable.

*Tomado del estudio “The securities custody industry” European
entral Bank

CUSTODIA: OBJETIVOS DE LA
REFORMA "’yﬂf

Eskaks o Bigm ki F b

Regular la

cu :EI d Incentiva la

creacion de
economias de
escalaen el
mediano
plazo.

Garantizar Incentivar una
Adecuacion a una actividad mayor mayor
estandares independiente proteccion a transparencia

eficiencia del
sistema de
pagos de alto
valor

intemnacionales y los en el mercado
especializada inversionistas de valores
en el mercado
de valores
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CUSTODIA DE VALORES: COLOMBIA .....r.\l IRF

1. Servicios por parte

del custodio

-

Salvaguarda de activos
Compensacion y liquidacion de operaciones

Administraciéon de derechos econémicos

2. Actividades

complementarias

=

Administracion de otros derechos.
Cumplimiento de obligaciones fiscales.
Valoracién.

Obrar como agente para TTV's

Agente de pagos

3. Actividades
complementarias

de custodia para
FICs

* Verificacion de cumplimiento de las normas
* Valoracién.
* Contabilidad.

CUSTODIA: DESAFIOS ~=URF

1. Incentivar a los inversionistas en la utilizacion de
productos en los que exista custodia de valores
(confianza y seguridad)

2. Lograr que la actividad de custodia sea ejercida
de manera eficiente en todos los vehiculos que
administren recursos de terceros (APT, Fiducia
de inversion, fondos de pensiones,
inversionistas extranjeros)

y
Eskas o Bebcle F vt
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