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Nuevos desafíos en la mitigación del riesgo de …

• Empresa Alemana MG - Metallgesellschaft AG – 1993 

– Una historia acerca del riesgo de fondeo de una posición cubierta – falta de supervisión
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Nuevos desafíos en la mitigación del riesgo de …

• Quiebra del “Orange County”, California - 1994

– Una historia acerca sobre-apalancamiento en el mercado de bonos
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Nuevos desafíos en la mitigación del riesgo de …

• Colapso del Banco Barings - 1995

– Una historia acerca de la segregación de funciones – falta de controles …
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Historia de…….………..………….....
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una Crisis con “éxito”



Uno de los resultados …
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Respuesta Regulatoria – Crisis Financiera 2008

• Regulación Internacional

– G-20 Programa de Reforma en 2009 para reducir el riesgo sistémico de los derivados
OTC.

• Administración del Riesgo de los Instrumentos Financieros Derivados OTC:

– Todos los derivados OTC que sean estandarizados deben ser compensados y liquidados en una
Entidad de Contrapartida Central.

– Los derivados OTC que no se compensen y liquiden en una Entidad de Contrapartida Central deben
estar sujetos a mayores requerimientos de capital

– G-20 en el 2011 - Complementa el Programa de Reforma definido en el 2009,
estableciendo:

• Instrumentos Financieros Derivados que no se compensen y liquiden en Entidades de
Contrapartida Central deben tener requerimientos de garantías.
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Cámara de Riesgo Central de Contraparte

¿Qué es una entidad de contrapartida central o clearing house? 
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1. Deciden celebrar una operación

2. Acuerdan unas condiciones 

Comprador Vendedor
NOVACIÓN

Vendedor Comprador



Cámara de Riesgo Central de Contraparte

¿Qué es una entidad de contrapartida central o clearing house?
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Al situarse en el centro de cada transacción la Cámara de

Riesgo protege el interés de todas las partes y asegura el

cumplimiento de la transacción y la integridad del mercado.
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F
NOVACIÓN

Compensación y 

Liquidación Bilateral

Compensación y 

Liquidación Bilateral



Cámara de Riesgo Central de Contraparte
• Modelo Operativo - Participantes
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,

Miembros Liquidadores 
Individuales (MLI)

Posición 
Propia

Terceros

Miembros Liquidadores 
Generales (MLG)

Posición 
Propia

Terceros
Miembros No 

Liquidadores (MNL)

Posición 
Propia

Terceros



Cámara de Riesgo multimercado / multiactivo
• Cámara Multimercado – interconectado con varios sistemas de negociación
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Mercado – Negociación - Participantes

bvc

Derivados 
Estandarizado 
sobre activos 
financieros

SET ICAP

TRADITION

NDF FX 
FORWARD 

OTC

DERIVEX

Derivados 
Estandarizado 

Activos 
Energéticos

BanRep

OIS 
Formación

bvc/OTC

Secundario 
IBR

OIS 
Secundario y 

SWAP IBR

SEN

Simultáneas 
Deuda Pública

MEC

Simultáneas 
Deuda Pública

bvc Renta 
Variable

REPOS

bvc Renta 
Variable

Contado y 
TTVs

1Q 2019

SET ICAP

SWAPS

21/05/2018

Negociación

Compensación

Liquidación

deceval BanRep (CUD)                    BanRep (DCV)                              bvc



Cámara de Riesgo Multimercado / Multiactivo
• Cámara Multiactivo

• Contribuimos a hacer los mercados más seguros.
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Derivados
Estandarizados

Futuros & Opciones
• FX USD/COP
• Acciones
Futuros
• Deuda Pública – TES
• Tasas de Interés de Corto Plazo

OTC NDF FXFW USD/COP
Swaps de Tasa de Interés Corto Plazo

Renta Fija Simultáneas de Deuda Pública – TES

Commodities Futuros de Energía

Acciones Repos – cash lending
Securities lending - 1Q 2019
Cash                                – 1Q 2019

Swaps de Tasa de 
Interés

Interest Rate Swaps      - Mayo 21 de 2018
Cross Currency Swaps  - 1Q 2019



Evolución Volumen Promedio Diario
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Récord histórico: Superamos los $100 billones de Posición 
Abierta – Abril 2018
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Nota: la Posición Abierta es la suma de 
Derechos y Obligaciones



Derivados OTC-
Clearing

Derivados 
Estandarizados

Cuentas de 
Margen

SPOT Divisas

Repos/Simultaneas

Liquidez BanRep

Indicador de 
Riesgo de 
Liquidez

Derivados OTC-
Bilaterales

Administración de Riesgo

Evolución de Mercados
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Derivados OTC-
Clearing

Derivados 
Estandarizados

Cuentas de 
Margen

SPOT Divisas

Repos/Simultaneas

Liquidez BanRep

Indicador de 
Riesgo de 
Liquidez

Derivados OTC-
Bilaterales

Administración de Riesgo

Evolución de Mercados
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Derivados OTC-
Clearing

Derivados 
Estandarizados

Cuentas de 
MargenSPOT Divisas

Repos/Simultaneas

Liquidez BanRep

Indicador de 
Riesgo de 
Liquidez

Derivados OTC-
Bilaterales

Administración de Riesgo

Evolución de Mercados

17



Derivados OTC-
Clearing

Derivados 
Estandarizados

Cuentas de 
MargenSPOT Divisas

Repos/Simultaneas

Liquidez BanRep

Indicador de 
Riesgo de 
Liquidez

Derivados OTC-
Bilaterales

Administración de Riesgo

Evolución de Mercados
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Derivados OTC-
Clearing

Derivados 
Estandarizados

Cuentas de 
MargenSPOT Divisas

Simultaneas/Repo
s

Simultaneas 3eros

Liquidez BanRep

Indicador de 
Riesgo de 
Liquidez

Derivados OTC-
Bilaterales

Administración de Riesgo

Evolución de Mercados
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Revisando Referencias Internacionales …
• Modelo General de Negocio
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MEFF, compensa y 

liquida con 

contrapartida central: 

Derivados 

estandarizados 

financieros, Repos de 

Deuda Pública, 

Mercado OTC de 

Derivados de Energía, 

Renta Variable y 

SWAPS.



Revisando Referencias Internacionales…

• Modelo General de Negocio
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NEGOCIACIÓN

COMPENSACIÓN

LIQUIDACIÓN



Tenemos un Desafío en el Mercado Anónimo Estandarizado
• Cámara Multimercado – interconectado con varios sistemas de negociación
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Mercado – Negociación - Participantes

bvc

Derivados 
Estandarizado 
sobre activos 
financieros

SET ICAP

TRADITION

NDF FX 
FORWARD 

OTC

DERIVEX

Derivados 
Estandarizado 

Activos 
Energéticos

BanRep

OIS 
Formación

bvc/OTC

Secundario 
IBR

OIS 
Secundario y 

SWAP IBR

SEN

Simultáneas 
Deuda Pública

MEC

Simultáneas 
Deuda Pública

bvc Renta 
Variable

REPOS

bvc Renta 
Variable

Contado y 
TTVs

1Q 2019

SET ICAP

SWAPS

21/05/2018

Negociación

Compensación

Liquidación

deceval BanRep (CUD)                    BanRep (DCV)                              bvc



Porqué es importante una Cámara de Riesgo para el mercado?

• Centralización

– Consolidación de las ofertas y demandas en un solo, mas la estandarización aseguran 
eficiencia y liquidez 

• Anonimato

– Transacciones anónimas aseguran igualdad de condiciones entre sus participantes

• Seguridad

– Participantes se encuentren protegidos de prácticas fraudulentas. Control de riesgo de 
contraparte a través de una Cámara de Riesgo Central de Contraparte

• Información Trasparente

– Información publica de manera oportuna y suficiente para una adecuada toma de 
decisiones
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Porqué es importante una Cámara de Riesgo para el mercado?

• Democratización del Mercado

– Cuando la Cámara se interpone no estoy pensando en quien es la contraparte

– Sistema no discriminatorio

– Igualdad de condiciones

• Productos

• Precios

• Garantías

• Riesgo

• Estandarización de contratos y condiciones

• Eficiencia
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