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Sombreado 3: Cambios en el mercado local de
contado peso/dolar

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Liquidacion t + 0 (promedio diario)

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

Compensacion sin

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

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

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

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

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

Liquidacion next day (promedio diario)

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

Compensacion sin

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

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

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

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

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

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

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

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

Grafico A
Comportamiento de la TRM y las operaciones del mercado
de contado de divisas (peso/dolar)
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Fuente: CRCC. Calculos realizados por Banco de la Repiblica.

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

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

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

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

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

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





