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Banco de la República
Colombia

El Sistema de Pagos

Bogotá, mayo de 2008

Definición Formal

El sistema de pagos comprende el conjunto 

de instrumentos y medios utilizados por 

agentes económicos para efectuar pagos, el 

marco institucional y operacional dentro 

del cual se realizan tales pagos, los 

procedimientos operativos y la red de 

comunicaciones utilizados para transmitir 

la información de los pagos y efectuar la 

liquidación.
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De que trata el tema?

GOBIERNO

EMPRESASPERSONAS

BANCOS

$

$$ $

$ $

Tipos de Sistemas de Pago

Banco Central

Banco 1 Banco 2

Cliente 1

Nivel 1
Alto Valor

Nivel 2
Bajo Valor

Cliente 1

Cliente 2Cliente 2
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Componentes del Sistema 
de Pagos de Bajo Valor

Efectivo

Depósito Transferible

Medios Sistemas de pagoInstrumentos

Tarjetas Db. y Cr.

Deb. y Cr. Directos

Chequera

Cajeros y 
puntos POS

Internet, 
Audioresp.

Cámara Cheques

Redes

ACHs

Cheques

Tipos de Instrumentos de Pago

Pagador tipo crtipo crééditodito

tipo dtipo déébitobito

Receptor

Banco Banco

Pago

Instrumento 
de Pago

Banco Banco

Pagador Receptor

PAGO

Instrumento 
de Pago

Instrumento 
de Pago



4

Esquemas de Liquidación

La liquidación puede hacerse en forma 
bruta o neta:

Bruta - Cada operación se liquida 
individualmente en forma diferida (SLBD) 
o continua (SLBTR)

Neta - Las operaciones se acumulan y 
se compensan, acreditándose o 
debitándose los saldos netos a cada 
participante -rezago en tiempo entre 
orden de pago y la liquidación final de la 
operación (SLND)

Liquidación  Neta
Esquemas de Liquidación

Las órdenes de pago se pueden liquidar en forma 
bruta o neta (bilateral o multilateral):

1.100300500300TOTALA

350150200CG

15050100BA

600250350AP

TOTALCBABANCO

RECIBE

-350total

-50(-350+300)C

350(-150+500)B

-300(-600+300)A

Compensación Multilateral

-400total

-100(+50-150)C - B

-50(+200-250)A - C

-250(+100-350)A - B

Compensación Bilateral

-1.100Liquidación Bruta



5

Liquidación Bruta en tiempo 
Real

Cada transferencia se liquida individualmente 
(base bruta) y en forma inmediata (en tiempo real):

Limita riesgos financieros en el SP, al eliminar la 
duración de las exposiciones de crédito y liquidez 
interbancarias (reduce el riesgo de que otros se 
vean afectados por el incumplimiento de un 
participante).

Si la caída de un banco ocurre dentro del día, da 
tiempo de buscar fuentes alternativas de fondos. 

Evita las complejidades legales de los arreglos 
de neteo, especialmente en situaciones de toma de 
posesión para liquidar (hora cero y legalidad del 
neteo). 

Pero incrementa las necesidades de liquidez 

Liquidación Neta Diferida

Las instrucciones se pueden enviar individualmente 

a lo largo del día o en “batch” a Cámaras de 

Compensación

La liquidación de los pagos se hace sobre una base 

neta, en un momento dado, usualmente al final del 

día con reducción en liquidez requerida

Pero involucra una extensión de crédito implícita al 

banco pagador por el banco receptor sin costo 

…y riesgos frente al incumplimiento de un 

participante  
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Cámaras de 
Compensación / Liquidación

Pagador A
Receptor \

Beneficiario B

Banco 
Pagador A

Banco 
Receptor B

Cámara de 
Compensación

Banco
Central

Riesgos Financieros en los  
Sistemas de Pagos

Riesgo de Liquidez - posibilidad que el pago no sea 
liquidado oportunamente por carencia de fondos 
del originador

Riesgo de Crédito - posibilidad que el pago no se 
pueda liquidar por insolvencia del originador

Riesgo Sistémico - posibilidad que problemas de 
solvencia o liquidez de uno o varios participantes 
en el sistema de pagos conduzcan a problemas 
generalizados en el sistema que amenace la 
liquidación de pagos en la economía  
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Principales Fuentes de Riesgos 
Financieros

Hay dos causas principales:

Rezago en tiempo entre orden de pago y la 

liquidación final de la operación.

Rezago en tiempo entre el perfeccionamiento de 

los dos lados de una transacción que involucre 

por ejemplo la compra de un título o la compra 

de divisas.

Riesgos Financieros en los  
Sistemas de Pagos

A B C D E F

A 200 900     700    2.200 500    4.500     
B 400     600     1.250 300    950    3.500     
C 400     600     300    750    400    2.450     
D 900     350     400     150    200    2.000     
E 750     150     800     1.500 650    3.850     
F 1.500  500     450     550    550    3.550     

3.950  1.800  3.150  4.300 3.950 2.700  19.850    

-550    -1.700 700     2.300 100    -850   -         

950     850     500     800    350    950    -         

Posibles efectos de "deshacer" la compensación: 

Banco que 

hace el pago
Banco que recibe el pago

Suma de 

obligacione

s

Suma de 
reclamacion

Posición 
neta 

Liquidez 
disponible

La Matriz original
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Riesgos Financieros en los  
Sistemas de Pagos

A B C D E F

A 900    700    2.200 500     4.300        

B -            

C 400    300    750    400     1.850        

D 900    400    150    200     1.650        

E 750    800    1.500 650     3.700        

F 1.500 450    550    550    3.050        

3.550 - 2.550 3.050 3.650 1.750  14.550       

-750   700    1.400 -50     -1.300 -            

950    500    800    350    950     

Posición neta 

multilateral

Liquidez 

disponible

La matriz de Compensación, excluyendo el Banco B

Banco que recibe el pagoBanco que 

hace el pago

Suma de 

obligacione

s

Suma de 

reclamaciones

Los SLBTR y el Control de Riesgos 
Financieros

Los SLBTR limitan de manera efectiva e incluso 
eliminan los Riesgos de Liquidación y el riesgo 
Sistémico pues reducen la duración de la 
exposición a los riesgos de Crédito y Liquidez 
(la información y la liquidación se dan en forma 
simultánea) 

Los pagos liquidados son finales e 
irrevocables (eliminan posibles reprocesos -
riesgo sistémico), por lo que se usan para 
liquidar las posiciones de otros SP y como base 
para mecanismos PvP y DvP
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Los SLBTR y el Control de 
Riesgos Financieros

Los SLBTR permiten a los participantes 
seleccionar los horarios de sus pagos, por lo 
que reducen riesgos de concentración en horas 
particulares del día, facilitando la 
consecución de recursos en los mercados

Por todo lo anterior, los Bancos Centrales 
han adoptado el esquemas de LBTR en sistemas 
de pago de alto valor

Sin embargo, son más exigentes en materia de 
liquidez y requieren su manejo por parte del BC 
y de los participantes

Los SLBTR y el Control de Riesgos 
Financieros

Para manejar la mayor demanda de liquidez 
generada en los SLBTR:

Utilización para pagos de el 100% de las 
reservas de encaje

Repo Intradía

Préstamo de valores

Ordenamiento de los pagos para favorecer la 
liquidez del mercado 

Mecanismos de desentrabamiento de 
operaciones en cola de espera
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Control de Riesgos de Financieros 
en los SLND

Asegurar el final de la liquidación en el 
evento de falla del participante con mayor 
posición débito:

Responsabilidades tipo “los sobrevivientes 
pagan”, donde se fijan límites de exposición 
bilateral y/o multilateral, las “perdidas” se 
reparten entre los sobrevivientes de acuerdo 
con estos cupos y éstos constituyen garantías 
para cubrir estas pérdidas.

Responsabilidades tipo “el incumplido paga”
donde los cupos se fijan con base en sus 
garantías

Otros Riesgos 
de Sistemas de Pagos

Riesgo legal - ocasionado por marco legal 
insuficiente

Riesgo operacional - surge de error humano

Riesgo tecnológico - producido por caída de los 
sistemas

Riesgo de seguridad - generado por insuficiencia 
en la definición de elementos de seguridad para 
la operación de los sistemas
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Control de Otros Riesgos 
en Sistemas de Pagos

Operacional: Doble intervención y verificación de 
actividades operativas, revisión periódica de 
bitácoras, análisis de riesgos e impacto, 
capacitación del recurso humano, verificación de 
procesos y procedimientos, 

Tecnológico: Redundancia en ambiente de Cómputo 
y en comunicaciones, monitoreo constante y 
alarmas con respecto a eventos de espacio, 
memoria y procesos, soporte técnico continuo, 
esquemas de contingencia

Seguridad: Sistema de comunicaciones Encriptado, 
esquemas seguros de autenticación de usuarios, 
perfiles por usuario en Aplicativo. 

Los Bancos Centrales y los 
Sistemas de Pago

Estos han venido siendo cada vez más activos en el 
diseño, la regulación y la supervisión de los sistemas 
de pagos por:

Su incidencia sobre la eficiencia económica (la forma 

como funciona el SP es determinante de la confiabilidad 

y rapidez con que se pueden efectuar las transacciones, 

así como de los costos y riesgos involucrados en estas.

Su importancia para la gestión de la liquidez en los 

mercados financieros y la efectividad de la política 

monetaria.

Su contribución a la solidez y estabilidad del sistema 

FINANCIERO
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Tendencias Mundiales en                   
Evolución de Sistemas de Pagos

Administración en Banco Central de los sistemas de 
alto valor y liquidación en éstos de los de bajo 
valor

Liquidación bruta en tiempo real (RTGS) o híbrida 
para sistemas de alto valor

Exigencia de aplicación de estándares mínimos para 
el control de riesgos en SPBV:

Liquidación mismo día preferible en BC

Marco Legal claro y completo (finalidad e 
irrevocabilidad)

Mecanismos para control riesgos de todo tipo

Tendencias Mundiales en               
Evolución de Sistemas de Pagos

Nivel de saldos flotantes de cero

Entrega o pago contra pago en 

transacciones 

Oversight de los sistemas de pago

Pagos por celulares, tarjetas prepago, 

monederos electrónicos
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EL SISTEMA DE PAGOS EN 
COLOMBIA

Evolución del Sistema de 
Pagos Colombiano

Ha habido una modernización importante del 
sistema de pagos en Colombia en los últimos años 

Se ha evolucionado de un sistema altamente 
dependiente del cheque a pagos electrónicos

Al igual que las tendencias mundiales, el país se 
ha movido hacia sistemas electrónicos y en el 
Banco República hacia SLBTR (hoy híbridos)

Han confluido acciones de Gobierno, Banco 
Central e iniciativa privada 
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Componentes Sistema de 
Pagos Colombiano   

Cheques

Créditos y 
Débitos 

Electrónicos

Tarjetas 
Débito

y Crédito 

Créditos  y 
Débitos 

Electrónicos

MEC

SEN
BROKERS USUARIOS 

EXTERNOS SNDER

SNDIV

CEDEC, CAMARA 
DE 

COMPENSACIÓN

ACH 
CENIT

ACH 
COLOMBIA

DVP

Cud- slbtr 
br

Programa de Modernización del 
Banco República

SEBRA

CENIT

CEDEC

SEN

DCV

CUD

OMAS

1992

1993

1993

1994

1998

1999

1999

•DEPOSITO CENTRAL DE VALORES

•RED ELECTRÓNICA DE CONECCIÓN CON  
BR

•SISTEMA DE CUENTAS DE DEPOSITO

• MODULO PARA OPERACIONES MERCADO

•SISTEMA ELECTRONICO DE NEGOCIACION

•COMPENSACÓN ELECTRONICA DE CHEQUES

•COMPENSACION ELECTRONICA NACIONAL 
INTERBANCARIA
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Objetivos de Desarrollos Recientes

Lograr mayor profundización y transparencia de 
los mercados

Hacer más efectiva la política monetaria

Reducir riesgos inherentes a procesos de 
liquidación (riesgo sistémico)

Reducir costos y tiempos de operación por uso de 
tecnología de punta y economías de escala

Reducir flotantes en las operaciones

Incrementar eficiencia y seguridad

Modernizar procesos del Estado

Sistemas Desarrollados

Sistema de Cuentas 
de Depósito 

CUD
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CUD - Definición

El CUD  es un sistema de información 
transaccional administrado por el Banco de la 
República para el manejo de los recursos 
depositados por las entidades autorizadas en las 
cuentas de depósito:

Liquidación de transferencias de derechos con 
compensación del DCV y de Deceval
Transferencias de fondos
Liquidación de la compensación de sistemas de 

pago de bajo valor
Suministro de efectivo

CUD - Funcionalidad

Control de saldos en línea

Interconexión con usuarios externos a través 
de terminales remotas y con interfaces a los 
demás aplicativos corporativos del BR

Administración de cuentas de depósito en 
moneda legal y extranjera

Transacciones irrevocables
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CUD - Estadísticas

Transacciones SLBTR 1996 - 2007 
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Sistemas Desarrollados
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de Fondos
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CENIT - Definición
Es una Cámara de Compensación para pagos 
electrónicos tipo débito y tipo crédito:

Recibe registros electrónicos de los 
participantes en 4 ciclos diarios de operación

Al final de cada ciclo compensa los pagos 
(multilateral) y saca un valor neto por entidad

Mediante interfaz con el CUD, liquida las 
posiciones netas de los participantes contra las 
cuentas de depósito en BR

Genera un archivo de salida para cada 
participante informando sobre cada transacción 
individual

CENIT 
Tipo de Operaciones

– Pagos de nómina

– De pensiones

– Dividendos

– Reembolso de 
gastos

– Proveedores

– Seguros

– Hipotecas

– Servicios públicos

– Cuentas de cable

– Cuentas de 
celular

– Pagos futuros

Crédito

(depósitos directos)

Débito

(pagos directos)
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CENIT
Operación Crédito

OriginadoresOriginadores

I F OI F O

ReceptoresReceptores

Cuentas Cuentas 

CorrientesCorrientes

CENIT 

ordenorden

ordenorden

ordenorden

I F RI F R

ordenorden

CENIT
Operación Débito

OriginadoresOriginadores

I F OI F O

ReceptoresReceptores

Cuentas Cuentas 

CorrientesCorrientes

CENIT      
ordenorden

ordenorden ordenorden

ordenorden

I F RI F R

AutorizaciAutorizacióónn

A
utorizaci

A
utorizaci óó nn
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CENIT - Estadísticas

 CENIT 2000 - 2008 (proyección con base en 

el 1er. Trimestre) 
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CEDEC - Definición
Es una Cámara electrónica para compensación y 
liquidación de cheques:

Recibe registros electrónicos de cada cheque 
presentado al cobro y en devolución

Al final de cada ciclo compensa los cheques 
(multilateral) y saca un valor neto por entidad

Mediante interfaz con el CUD, liquida las 
posiciones netas de los participantes contra las 
cuentas de depósito en BR

Genera un archivo de salida para cada 
participante informando sobre los cheques 
recibidos al cobro y en devolución

CEDEC - Impacto

Elimina duplicidad de procesos

Anticipa información útil para el manejo de 
tesorerías

Acelera procesos operativos

Reduce costos y elimina ineficiencias

Controla fraudes
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CEDEC - Estadísticas

 Compensación de Cheques 
1996 - 2008 (proyectado)
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DCV - Definición

El DCV es un sistema computarizado para 
administración   de títulos valores, mediante 
registros electrónicos: 
Elimina los  riesgos  de robo, adulteración y 

falsificación para los  tenedores de títulos 
(no movilización) 
Agiliza las transacciones en el mercado 

secundario y elimina los riesgos de 
contraparte y liquidación.
Facilita el servicio de la deuda ( abono  

automático en cuenta del depositante)

DCV - Funcionalidad

Transferencias de títulos compensadas -

DVP

Transferencias de títulos sin 

compensación 

Pagos automáticos de capital e intereses

Liquidación de transacciones cursadas por 

sistemas electrónicos de negociación
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DCV - Estadísticas

TENENCIAS DE VALORES (*) enero-08 febrero-08 marzo-08

DCV
TÍTULOS GUBERNAMENTALES

TES 93.008.660,00 94.809.595,00 97.221.217,00
BONOS Y TÍTULOS FOGAFIN 2.126.967,00 2.126.910,00 2.115.825,00
BONOS DESARROLLO AGROPECUARIO A Y B 3.548.701,00 3.544.443,00 3.544.443,00
BONOS 4308 0,00 0,00 0,00
BONOS PARA LA SEGURIDAD 5.883,00 5.770,00 5.732,00
BONOS PARA LA PAZ 730.006,00 728.802,00 717.127,00
BONOS DE CESANTÍA 4.575,00 4.575,00 4.575,00
BONOS LEY 55 0,00 0,00 0,00
BONOS FORESTALES 0,00 0,00 0,00
BONOS COLOMBIA DEC. 700 0,00 0,00 0,00
BONOS DE VALOR CONSTANTE "A" 29.902,00 24.600,00 20.461,00
BONOS DE VALOR CONSTANTE "B" 1.754.588,00 1.711.629,00 1.711.629,00
BONOS AGRARIOS LEY 160/94 36.645,00 36.427,00 35.895,00
TÍTULOS DE REDUCCIÓN DEUDA 3.924.432,00 3.953.800,00 4.006.291,00
TES LEY 546 988.008,00 958.245,00 932.608,00
TES CLASE A 0,00 0,00 0,00
TOTAL

(*) VALOR NOMINAL

TABLA 2.2 TENENCIAS REGISTRADAS EN EL DEPOSITO CENTRAL DE VALORES DCV
MILLONES DE PESOS

FUENTE ESTADÍSTICA Y DESARROLLO - DEPARTAMENTO DE FIDUCIARIA Y VALORES

DCV – Estadísticas $ mm
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Sistemas Desarrollados

Sistema Electrónico 
de Negociación 

SEN

SEN - Definición

Es un Sistema Electrónico de Negociación mediante 
el cual se efectúan transacciones en línea y en 
tiempo real, desarrollado para crear un mercado 
secundario líquido de DP con transparente fijación 
de precios (curva de referencia para el mercado) :

Compra y venta secundaria de títulos de deuda 
pública depositados en el DCV

Operaciones Repo y Simultáneas

Operaciones de crédito interbancario
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SEN - Funcionalidad

Disponibilidad de ofertas y cierres en tiempo 

real

Genera información pública en tiempo real 

sobre montos y precios transados

Mercado ciego y semiciego (anonimato)

Se puede negociar en corto y pactar a futuro.

Sus usuarios son las entidades de crédito,  el 

BR, fiduciarias, comisionistas de bolsa, fondos 

de pensiones y DTN

SEN - Estadísticas
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Desarrollos Recientes

Proyectos de desentrabamiento de 

operaciones en el CUD y en el DCV (neteos 

simulados)

Pagos de las seguridad social por CENIT

Mecanismo de Transferencia Temporal de 

Valores en el DCV

Banco de la República
Colombia

Gracias


