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RESUMEN NO TECNICO

Enfoque: la crisis financiera internacional que inicié hacia 2007-2008 dejé como ensefianza la
necesidad de disminuir el riesgo de contraparte y brindar transparencia al mercado de derivados. Por
eso, parte de las reformas regulatorias tiene que ver con la compensacion y liquidacion centralizada de
las operaciones con derivados por parte de infraestructuras financieras conocidas como entidades de
contrapartida central.

Las entidades de contrapartida central se interponen entre compradores y vendedores para eliminar sus
obligaciones bilaterales, y asi mitigar el riesgo de contraparte. De este modo, en vez de una compleja y
difusa red de exposiciones entre todos los participantes del mercado, se obtiene una red en la cual
todas las exposiciones involucran a una entidad especialmente disefiada, regulada y supervisada para
mitigar los riesgos generados por su interposicion como contraparte de los participantes del mercado.

La interposicion de las entidades de contrapartida central debe afectar la manera en que interacttan los
participantes del mercado. Esto debe reflejarse en diferencias en la estructura de las redes de
transacciones de los participantes del mercado. Por ejemplo, la mitigacion del riesgo de contraparte
luego de la interposicidn de las entidades de contrapartida central debe estimular la negociacion entre
los participantes, lo cual disminuye el riesgo de liquidez en los mercados. Como consecuencia, la red de
negociaciones debe mostrar una mayor facilidad para encontrar contrapartes, lo cual se debe reflejar en
un mayor numero de conexiones por participante (i.e. mayor conectividad) y una mayor facilidad para
conectarse con otros participantes (i.e. menor distancia). Una vez se interpone la entidad de



contrapartida central entre los participantes, la conectividad debe caer y la distancia debe aumentar.

Contribucién: los efectos de la interposicion de una entidad de contrapartida central pueden ser
estudiados con base en el andlisis de las redes que resultan de las transacciones de dichos
participantes. En este documento se utilizan datos transaccionales de las operaciones de intercambio a
plazo peso-ddlar sin entrega y el andlisis de redes para estudiar los efectos de la interposicion de la
Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia (CRCC) en el mercado de derivados cambiarios
en Colombia.

La contribucién de este documento es poder visualizar y cuantificar empiricamente el efecto que tiene la
interposicion de la CRCC en el mercado de derivados cambiarios en Colombia. La cuantificacion de
este efecto se centra en la medicién de la conectividad y distancia entre participantes. Este efecto
empirico no se ha estudiado en Colombia. Y, segun la revision de la literatura, tampoco en otros paises.

Resultados: se puede concluir que existe un efecto significativo en la estructura de las redes de
transacciones de los participantes del mercado de intercambio a plazo peso-doélar sin entrega. Y el
efecto es el esperado. En comparacion con la red de transacciones que seran compensadas
bilateralmente, la red de transacciones que serdn compensadas y liquidadas por la CRCC muestra una
mayor conectividad y una menor distancia promedio entre participantes, lo cual es consistente con una
mayor disposicion de los participantes a contraer obligaciones en el mercado y —por tanto- con un
menor riesgo de liquidez. Asi mismo, la red de exposiciones resultante luego de la interposicion de la
CRCC muestra baja conectividad y una mayor distancia entre participantes, lo cual es consistente con
la mitigacion del riesgo de contraparte que buscan las entidades de contrapartida central. En suma, los
resultados sugieren gue la interposicion de la CRCC disminuye el riesgo de liquidez y el riesgo de
contraparte para el mercado.
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