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Camara de Compensacion en Divisas:
LA MITIGACION DEL RIESGO EN EL
MERCADO CAMBIARIO

Durante los ultimos afios los temas relaciona-
dos con la gestion y administracion del riesgo han
cobrado un especial interés en el ambito financie-
ro local e internacional. Las entidades financieras
de nuestro pais siguen realizando considerables
esfuerzos por avanzar de manera decidida en
esta materia. Este proceso ha tenido lugar en un
ambiente de amplia discusion técnica con la Su-
perintendencia Financiera y el Banco de la Repu-
blica, cuyos principios en materia normativa y de
supervision han sido fundamentales.

Sin embargo, estos avances plantean retos
alun mas importantes. La creciente volatilidad de
los mercados financieros ha obligado a los agen-
tes a desarrollar mecanismos que les permitan
cubrirse de los riesgos asociados a las transac-
ciones que realizan, logrando de esa manera la
asignacion eficiente de los recursos y la maximi-
zacion de los beneficios.

En esta edicion de la semana Econémica
nos referimos a la creacion de uno de estos
mecanismos, la Camara de Compensacion en
Divisas que se constituye en una herramienta de
primer nivel en la mitigacién del riesgo sistémico
en el mercado cambiario. En este proyecto, que
por reglamentacion del Banco de la Republica
debera estar culminado en septiembre de 2006,
han venido trabajando durante los ultimos dos
aflos la industria financiera, la Asociacion
Bancaria, la Bolsa de Valores de Colombia y la
autoridad cambiaria.

Los esfuerzos por proveer un marco de re-
gulacién prudencial para operar con esta herra-
mienta, la mayor conciencia de los riesgos a los
gue se enfrenta la economia por variaciones en la
tasa de cambio, asi como una mayor capacidad
de los agentes para hacer frente a un mercado
mas desarrollado y organizado, permiten augurar
un futuro promisorio a este excelente mecanismo.
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Laregulacion: un elemento de primer orden

Es evidente que los mercados no se crean
y mucho menos se desarrollan por la promulga-
cion de una norma o la divulgacion de un deter-
minado estudio. Sin embargo, la experiencia in-
ternacional y el conocimiento que se ha acumula-
do en Colombia, muestra que uno de los pasos
determinantes para su florecimiento es la existen-
cia de un marco legal claro y coherente.

En materia de compensacion y liquidacion
en divisas, el Gobierno dio un primer paso con la
expedicion de la Ley del Mercado Publico de Va-
lores®. En primer lugar, la norma definié desde el
punto de vista juridico la viabilidad de los siste-
mas de compensacion y liquidacién. En ese sen-
tido establecié que los sistemas de compensacion
y liguidacion comprenden el conjunto de activida-
des, acuerdos, agentes, normas y mecanismos
cuyo objetivo sea la confirmacién, compensacion
y liquidacion sobre valores.

En segundo término, la Ley contemplé al-
gunos parametros generales de medicion y admi-
nistracion de riesgo de crédito, liquidez, operacio-
nal, legal y sistémico que deben ser mitigados por
la camara.

Un tercer aspecto que se sefiald en la
norma tiene que ver con la definicién del principio
de finalidad de las operaciones. Al respecto, se
establecié que las 6rdenes de transferencia de
fondos o valores o de cualquier otro acto que ten-
ga lugar para el cumplimiento de la liquidacién o
compensacion es considerado firme e irrevocable
a partir del momento en que haya sido aceptado.

Finalmente, hay que sefialar que la Ley en
mencién avanz6 en un tema de primer orden en
materia de compensacion y liquidacion al definir el
tratamiento aplicable a las garantias.

! Ley 964 de 2005. Congreso de la Republica. Julio.




De otra parte, mediante la Resolucién Ex-
terna 7 de 20042, el Banco de la Republica esta-
blecié las condiciones necesarias para la mitiga-
cion del riesgo en operaciones en moneda extran-
jera. De esta manera, ordend a los Intermediarios
del Mercado Cambiario (IMC) adoptar los proce-
dimientos necesarios para que la compensacion
y/o liquidacion de sus operaciones interbancarias
en moneda extranjera se efectie de acuerdo con
los principios establecidos en la misma Resolu-
cién. Recientemente, la autoridad cambiaria expi-
di6 la Resoluciéon Externa 1 de 20063, en la cual
se establece la entrada en vigencia de tales re-
guerimientos a partir de septiembre de 2006.

Posteriormente, el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico expidié el Decreto 700 de 2006,
en el cual se autorizd a los establecimientos de
crédito, las sociedades comisionistas de bolsa y
las bolsas de valores a ser propietarios de socie-
dades de servicios técnicos y administrativos cuyo
objeto social exclusivo sea la administracion de
sistemas de compensacion y liquidacién de divi-
sas.

La camara de Compensacion en Divisas

Las exigencias realizadas en materia de
regulacién y la necesidad explicita de los agentes
del mercado dejaron claro que la alternativa mas
adecuada para elevar los estdndares de riesgo en
las operaciones cambiarias y fomentar el desarro-
llo del mercado es la creacion de una Camara de
Compensacion en Divisas.

A través de ésta, se establecen los meca-
nismos de identificacion, medicién, control y miti-
gacion de riesgos, los cuales, ademas de permitir
a los intermediarios dar cumplimiento a los reque-
rimientos normativos, propenden por una mayor
profundizacion, participacion y desarrollo en el
mercado de divisas.

En tal sentido, la camara se constituye en
el administrador de un sistema de compensacién

2 Resolucién Externa 7 de 2004. Junta Directiva del
Banco de la Republica. Octubre.

% Resolucién Externa 1 de 2006. Junta Directiva del
Banco de la Republica. Marzo.

“ Decreto 700 de 2006. Ministerio de Hacienda y Crédi-
to Pdblico. Marzo.
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y liquidacion para las operaciones entre la mone-
da local y el délar que se cumplen el mismo dia.
En otras palabras, dicha herramienta esta disefia-
da, inicialmente para compensar y liquidar Unica-
mente las operaciones en el mercado spot.

Hay que aclarar que la camara tiene res-
ponsabilidades de medio mas no de resultado. Es
una camara de compensacion, no una camara de
riesgo central de contraparte. En el evento hipoté-
tico de que la variacion adversa de la tasa de
cambio supere el valor del prefondeo, el riesgo
residual se debera distribuir entre las contrapartes
originales de la entidad que fall6 o incumplié.

De otra parte, la camara permite a los par-
ticipantes cumplir la multiplicidad de sus obliga-
ciones con una sola transferencia de pesos o divi-
sas (compensacion multilateral neta).

En términos generales el esquema de fun-
cionamiento de la camara se resume de la si-
guiente manera:

¢ Inicio de jornada

Antes del inicio de cada sesion de negociacidn
del mercado de contado, la caAmara verifica el
prefondeo y los fondos adicionales que se han
entregado en sus cuentas en divisas y pesos
para determinar la posicién neta de cada par-
ticipante.

e Durante la jornada

En la sesién de negociacion la camara recibe
las operaciones del sistema de negociacion y
acepta las que cumplen las condiciones de
riesgo, las cuales son analizadas en la si-
guiente seccidon de esta nota. En el evento en
que el monto de operaciones o la variacion de
la tasa de cambio lo ameriten, la camara pue-
de solicitar a los participantes un mayor valor
de prefondeo, y mientras lo recibe, cancela o
rechaza operaciones para la compensacion y
liquidacion.

e Al cierre del la jornada
Al cierre de la sesién, la cAmara comunica to-
das las operaciones que han sido aceptadas.




o Después del cierre de la jornada

Después del cierre de la sesion (el mismo
dia), la cdmara calcula los pagos netos de
acuerdo al neteo multilateral y le comunica el
respectivo monto a las partes correspondien-
tes. Posteriormente, verifica que ha recibido
todos los pagos en sus cuentas en pesos o di-
visas, cancela las obligaciones y distribuye los
pagos.

La mitigacion de los riesgos financieros

Como se sefal6 al principio de esta nota,
la principal motivacion para la creacion de la ca-
mara tiene que ver con la profundizacion de la
administracién de riesgos en la compensacion y
liquidacion en un mercado que cada vez cobra
mayor importancia y profundidad.

Grafico 1
Volumen transado en el mercado spot de divi-
sas (promedio diario de cada afio)
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Una clara muestra de lo anterior, la consti-
tuye la dinamica del monto transado en el merca-
do spot colombiano. Durante los udltimos seis
afos, el volumen de délares negociado en el mer-
cado se ha incrementado considerablemente.
Mientras que en 2000, el monto promedio diario

de negociacion era del orden de US$95 millones,
las cifras a mayo de 2006 muestran que dicho
registro supera los US$500 millones (gréafico 1).

Similar comportamiento se observa al ana-
lizar las cifras correspondientes al niumero de
operaciones (grafico 2).

Grafico 2
Numero de operaciones del mercado spot de
divisas (promedio diario de cada afo)
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No hay que perder de vista que dicho cre-
cimiento ha estado acompafado de un trabajo
decidido de las entidades financieras en el forta-
lecimiento técnico, en la sofisticacion de los ins-
trumentos de administracion del riesgo y en la
redefinicion de una cultura organizacional acorde
con esta dinamica.

Este proceso ha tenido lugar gracias al es-
fuerzo de las areas técnicas y la alta gerencia, la
separacion de las funciones de planeacion del
riesgo y su operatividad y las considerables inver-
siones realizadas en tecnologia y conocimiento.
En ese sentido, autoridades e intermediarios del
mercado han trabajado en la identificacion y miti-
gacion de los riesgos de compensacion y liquida-
cién del mercado cambiario.




Con el animo de ofrecer algunas herra-
mientas de analisis que dan cuenta de la impor-
tancia del mecanismo descrito, a continuacién se
presenta una breve descripciéon de los riesgos que
se mitigan con la puesta en marcha de la camara
de compensacién en divisas:

e Riesgo de principal: el riesgo de principal es la
posibilidad de perder el valor total de una ope-
racion de divisas ante la incapacidad o inhabi-
lidad para cumplir de una contraparte. La ca-
mara lo elimina al asegurar que un participante
no recibira divisas hasta tanto no entregue los
pesos correspondientes, o viceversa®.

e Riesgo de liquidez: actualmente en la compen-
sacion y liquidaciéon de divisas las operaciones
se cumplen en la medida en que se negocian
(liquidacion y compensacion bruta). En esa
forma, cada intermediario debe contar con una
disponibilidad considerable de pesos o doélares,
sin importar que al final del dia el monto neto
de sus compras o0 ventas sea minimo. La ca-
mara mitiga este riesgo y optimiza los recursos
de cada una de las contrapartes.

o Riesgo de mercado: el concepto de riesgo de
mercado aplicado al mercado cambiario se
puede explicar como el costo de reemplazo de
una operacion por un incumplimiento ante un
movimiento adverso de la tasa de cambio. Al
respecto, la cadmara exige a todos los partici-
pantes que entreguen un monto de divisas o
pesos antes del inicio de la sesion, el cual de-
be cubrir la eventual variacion en la tasa de
cambio de acuerdo a cierto nivel de confianza®.

e Riesgo operacional: mediante el esquema de
compensacion y liquidacién de la camara se

® La Camara aplica un mecanismo de cumplimiento
Payment Vs. Payment (PVP).

® La camara realiza un andlisis estadistico de la tasa
de cambio para determinar una variacibn maxima es-
perada de la tasa y le exige a cada participante la en-
trega de ese monto (antes del inicio de la sesién) para
proteger a sus contrapartes.
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reduce el riesgo operacional al minimizar el
namero de mensajes y movimientos de pesos y
divisas entre las partes. Asi mismo, estandari-
za los procedimientos que tienen lugar en el
cumplimiento de las operaciones.

e Riesgo legal: pese a que, como se sefialé an-
teriormente, existe todo un marco normativo
aplicable a la compensacion y liquidacion de
operaciones, la camara de divisas puede llegar
a reemplazar los contratos bilaterales para la
compensacion y liquidacién de divisas que po-
drian estar abiertos a diversas interpretacio-
nes.

Consideraciones finales

El mercado cambiario en Colombia ha ve-
nido creciendo considerablemente en los ultimos
afios, motivado entre otros factores, por la inter-
nacionalizacion de las finanzas locales. Esta di-
namica ha estado acompafada de una profesio-
nalizacion y profundizacion en la administracion y
gestion del riesgo por parte de las entidades fi-
nancieras.

De la misma manera, el Banco de la Re-
publica ha insistido en la necesidad de contar con
herramientas alternativas y eficientes de mitiga-
cion del riesgo sistémico en las operaciones del
mercado de divisas. Una respuesta concreta a las
exigencias planteadas por la autoridad monetaria
y cambiaria, la constituye la creacién de la cama-
ra de compensacion en divisas.

La industria financiera ha trabajado inten-
samente en la adopcion de estandares técnicos
del mas alto nivel y acordes con la tendencia in-
ternacional no sélo para dar cumplimiento a los
requerimientos normativos sino para propiciar
unas condiciones mas favorables en el desarrollo
de la liquidez y profundidad del mercado cambia-
rio colombiano. De cualquier manera a partir de
septiembre de 2006 todos los intermediarios del
mercado cambiario deberan cumplir con las exi-
gencias realizadas por el Banco de la Republica
para mitigar el riesgo sistémico en el mercado
cambiario. La entrada en funcionamiento de la
camara seguramente se reflejara en un mayor
desarrollo de este mercado.




