ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA
CENTRAL: SOBRE SU CONDICION
DE “DEMASIADO IMPORTANTES
PARA QUEBRAR”

Froukelien Wendt

1. INTRODUCCION

as entidades de contrapartida central (ECC) actuaron como cortafue-

gos durante la crisis financiera mundial de 2008. Contuvieron con

éxito las consecuencias del incumplimiento de Lehman Brothers,
e impidieron que las pérdidas se contagiaran a otras instituciones finan-
cieras activas en los mercados liquidados por esas ECC. A lo largo de la
historia, las ECC han sido utilizadas en los mercados de derivados que
cotizan en bolsa, pero durante el Ultimo decenio las ECC se han utiliza-
do cada vez mas en los mercados de derivados de valores, de recompra
y extrabursatiles (over-the-counter, OTC), en especial en las economias
avanzadas. La capacidad de cortafuegos de las ECC ha sido uno de los
impulsores de la decision en 2009 del G20 de autorizar la liquidacién
central para los derivados extrabursatiles estandarizados. La decision
tenia como finalidad corregir la fragilidad estructural de los mercados de
derivados extrabursatiles que se hicieron evidentes durante la crisis fi-
nanciera mundial.

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion el articulo “Central Counterparties: Addressing their Too
Important to Fail Nature”, publicado como IMF WP/15/21 en inglés, 20150 por el Fondo Monetario Internacional. La
autora agradece los aportes de John Kiff y los comentarios de Thomas Book, Teo Floor, Lex Hoogduin, Sander van
Leijenhorst, Daniela Russo, Robert Steigerwald, Els de Vogel y Elias Kazarian, Pierpaolo Grippa, Tanai Khiaonarong,
Peter Lindner, Jodi Scarlata, y Manmohan Singh. Karen Lee proporcion6 su ayuda para la investigacion. Cualquier
error, asi como las opiniones expresadas son responsabilidad de la autora y no reflejan necesariamente la posicion
del FMI o de su politica. El Fondo Monetario Internacional no es responsable de la precision de esta traduccién. Para
correspondencia: <fwendt@imf.org>.
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Sin embargo, una ECC no carece de riesgos y
su funcion de cortafuegos sélo se mantendra sila
gestién del riesgo que haga es lo suficientemente
solida. Una entidad de contrapartida central limita
el riesgo de crédito, pero ala vez aumenta el ries-
go de concentracion al sustituir una red completa
deinstitucionesfinancieras. Las ECC estdn muy in-
terconectadas conlos participantes delmercadoy
conlos mercados financieros. Sus actividades o su
incumplimiento pueden causar externalidades ne-
gativas en circunstancias extremas y asi exponer
a los participantes y al mercado financiero en ge-
neralainesperadas pérdidas de créditoy escasez
deliquidez. Es poreso que los bancos centralesy
los entes reguladores de valores, por lo general,
consideran a las ECC como instituciones de im-
portancia sistémica, y es por eso también que las
ECC estan sujetas a su vigilancia y supervision.'
La importancia sistémica de las ECC, en muchas
ocasiones, lasvuelve demasiado importantes para
quebrar (too important to fail, TITF). Esto implica
que su quiebra tendria un efecto tan negativo en
el sistema financieroy en la economia en general
que el gobierno haria todo lo necesario para evi-
tarla, incluso efectuartransferencias del dinero de
los contribuyentes.

En los ultimos anos, el G20, los organismos
emisores de normas internacionales, las autori-
dades individuales y la industria han establecido
nuevas medidas para abordar la importancia sis-
témica de las ECC. Los estédndares internaciona-
lesaumentan los requerimientos paralas ECC, las
jurisdicciones estan incorporando estos requeri-
mientos en sus marcos legales y reglamentarios,
y se estan elaborando regimenes de recuperacion
y resolucion. Ademas, los requisitos de capital de
los bancos intentan incentivar a las ECC y a sus
partesinteresadas aincrementar el cumplimiento
de las nuevas normas. Si estas medidas son sufi-
cientes para reducir las externalidades negativas

T El supuesto aceptado en el plano internacional es que, en

principio, todas las ECC tienen importancia sistémica al me-
nos en su propia jurisdiccion. Ver la seccion introductoria de
CPSS-10SCO, 2012.

relacionadas con la naturaleza de TITF de las ECC
continua siendo una interrogante. Esta pregunta
adquiere mayor relevancia con el aumento de los
volumenes compensados por las ECC en los mer-
cados mundiales.

Este trabajo considera la interconexion como
un factor determinante clave de la naturaleza de
TITF delas ECC. Se analizalamaneraenlacuallas
interconexiones entre las entidades de contrapar-
tida central, sus miembros liquidadores, otras en-
tidades y los mercados afectan la estabilidad del
sistema financiero. El articulo evalua diferentes
medidas de politica que en la actualidad estan vi-
gentes o que estan en formulacion para limitar las
externalidades negativas creadas por la caracte-
risticade TITF de las ECC. Se concluye que el enfo-
que multifacético actual es una buena manera de
abordarla quiebra de una ECC, pero que perduran
riesgos significativos.
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2. BENEFICIOS Y COSTOS DE LA LIQUIDACION CENTRAL

na ECC es una entidad que se interpone entre las contrapartes de
contratos negociados en los mercados financieros, y se convierte
en el comprador de todos los vendedores y en el vendedor de to-
dos los compradores, lo que asegura la ejecucion de contratos abiertos.

Las ECC que funcionan adecuadamente pueden mejorar enormemente
laseguridad, la eficienciay latransparencia del sistema financiero. Enun
mercado liquidado por una ECC, los miembros liquidadores? ya no estan
expuestos los unos a los otros sino a una contraparte (la ECC), en lugar
de muchas contrapartes con diferentes perfiles de riesgo. La gestidn del
riesgo de crédito de todo el mercado puede mejorar a medida que laECC
cubre sus exposiciones con garantias de alta calidad. En caso de incum-
plimiento de un miembro liquidador, la ECC puede facilitar la transferen-
ciade posiciones de uncliente y de la garantia de ese miembro liquidador
insolvente a los miembros liquidadores solventes supervivientes y coor-
dinar el reemplazo ordenado de operaciones incumplidas por medio de
subastas y de la cobertura de las exposiciones. En ese sentido, la ECC
acttia como un cortafuego. Las ECC permiten el neteo multilateral® entre
los participantes liquidadores, lo que reduce la exposicién total al riesgo
de crédito en el mercado como también el nimero de transacciones que
necesitan concretarse, lo que redunda en eficiencias operativas. Una
ECC también permite la negociacion andnima, lo cual genera beneficios
tales como mayor liquidez y menores diferenciales (Ripatti, 2004). Una
ECC puede contribuir, ademas, a la transparencia de un mercado dado
que provee la administracién centralizada de posiciones largas y cortas
delos miembros liquidadores. El cuadro 1 resume los beneficios y costos
de la liquidacion central.

No obstante, las ECC dan lugar a ciertos riesgos y costos. Uno de los
riesgos mas importantes es el incremento del riesgo sistémico por la
concentracion del riesgo dentro de la entidad. El incumplimiento de una
entidad de contrapartida central puede tener un fuerte efecto en los par-
ticipantes liquidadores, las ECC vinculadas, y otras entidades y mercados
asociados a esta, lo que podria afectar la estabilidad financiera nacional
(omundial). Las pérdidas de créditoy liquidez puedes propagarse con ra-
pidez hacia otros mercados e instituciones financieras. Otra desventaja
delaECC es el costo de participacion para los miembros liquidadores. La

2 Los miembros liqguidadores son, a menudo, bancos grandes e instituciones financieras no
bancarias que tienen un acuerdo de compensacién con la ECC, de manera que se some-
tieron a sus reglas y ganaron acceso a sus servicios y sistemas de liquidacion.

3 El neteo es un acuerdo de compensacion de las obligaciones entre los participantes. De
ese modo, se reduce el numero y el valor de los pagos o entregas necesarias para con-
cretar un conjunto de transacciones.
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adhesion auna ECC acarrea varios costos, incluidas las cuotas de suscripcion, los costos operativos y el
costo de la garantia; aunque los costos operativos pueden compensarse con los beneficios operativos
de participar en una ECC. Los costos de la garantia, sin embargo, pueden ser onerosos y relacionarse
con las contribuciones a los fondos de garantia (margen inicial y margen intradia) y de incumplimiento
de los miembros liquidadores a la ECC: para protegerse del incumplimiento de uno de sus miembros li-
quidadores, la ECC exige (por lo general, a diario o dentro del dia) depdsitos de garantia y contribucio-
nes al fondo de incumplimiento para garantizar las exposiciones.*

BENEFICIOS Y COSTOS DE LA ECC

Beneficios Costos
Reduccion del riesgo mediante: La concentracidon del riesgo crea riesgo sistémico
el neteo multilateral; por: el incumplimiento de la ECC, que puede
practicas mejoradas de gestion del riesgo; producir pérdidas de crédito y escasez de liquidez
y la funcion de cortafuegos. para la liquidacion de las operaciones,

los participantes y las ECC vinculadas;
y el contagio a otros mercados e instituciones
(financieras).

Eficiencia operativa por: Costo de participacion:
cantidad reducida de instrucciones de liquidacion; costo de las garantias para la contribucion
y procesamiento directo. a los fondos de garantia y de incumplimiento;

adhesidn a la ECC; y costo operativo.

Beneficios de negociacion en forma de: Costo econdmico de una suspension potencial
anonimato de negociacion; del mercado si la ECC no cumple.
y mayor liquidez y menores diferenciales.

Transparencia:
fuente de informacidén sobre el mercado.

4 No obstante, la introduccion de una ECC en un mercado puede reducir el costo de garantia en comparacién con el caso en que
los participantes del mercado liquidan sus transacciones de manera bilateral. Cuando las exposiciones actuales y potenciales en
un mercado que se liquida de manera bilateral se garantizan con activos de alta calidad, el rasgo del neteo multilateral de una
ECC reduce la necesidad de garantia.
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3. INTERCONEXION DE LAS ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA
CENTRAL

a posicion central de una ECC en los mercados financieros y su in-

terconexion con otros participantes del mercado sonlos principales

factores determinantes de su importancia sistémica.® Los grados
mas altos de interconexion, por lo general, ocasionan un efecto mayor de
los actos de una ECC sobre los participantes, las ECC vinculadas, otras
infraestructuras del mercado financiero (IMF), tales como los sistemas de
pago, y sobre los mercados.

El establecimiento de una ECC reduce la interconexion de los bancos.
Una ECC garantiza el desempefio de las posiciones abiertas apesarde la
falla de uno de los miembros liquidadores. En ese sentido, una ECC bien
disefada y capitalizada aisla a las contrapartes entre si. En su funcion
de cortafuegos, una ECC puede considerarse una herramienta pruden-
cial para reducir la interconexion entre los bancos (Arregui et al., 2013).

No obstante, el establecimiento de una ECC también crea interconexio-
nes nuevas. El diagrama 1 muestra la interconexién de la ECC con su
ecosistema. El contagio de latensidny de pérdidas puede darse comore-
sultado de i) los actos de una ECC para sobrevivirluego del incumplimien-
to de un miembro liquidador o ji) el eventual incumplimiento de una ECC.

31INTERCONEXIONES ENTRE LAS ECC
Y LOS MIEMBROS LIQUIDADORES

Lasinterconexiones de las ECC conlos miembros liquidadores son cana-
les mediante los cuales se pueden propagar las pérdidas, y esto puede
darse de diferentes maneras. La primera es por medio delincumplimiento

5 Otros indicadores de la naturaleza de TITF de las ECC comprenden el tamafio, la actividad
trasfronteriza, la sustituibilidad y la complejidad, comparables con el conjunto de indica-
dores que se utiliza para evaluar los bancos “demasiado grandes para quebrar’ (BCBS,
2013). La quiebra de una ECC grande que atiende a muchos paises es mas probable
que afecte de manera negativa en los mercados financieros mundiales que la quiebra de
una ECC pequeia que solo atiende a su mercado nacional. Cuanto mayor sea el alcance
mundial de una ECC, mas generalizado sera el contagio potencial de su quiebra. También
se espera que el efecto sistémico de la quiebra de una ECC tenga una relacion negativa
con su grado de sustituibilidad. Ante la ausencia de otras ECC que queden a cargo de las
posiciones de los participantes del mercado, las negociaciones pueden trastornarse. Un
sustituto de la contrapartida central que por lo general se encuentra disponible es el volver
a la compensacion bilateral entre los participantes del mercado. Sin embargo, dicho cam-
bio puede ocurrir de manera desorganizada si la ECC quiebra, lo que causaria mayores
complicaciones. Por ultimo, se espera que el efecto sistémico de la quiebra de una ECC
tenga una relacién positiva con la complejidad de los productos que se liquidan y con la
complejidad de los modelos de gestion del riesgo.
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de unodelos miembros liquidadores, es decir, que
uno delos miembros liquidadores no pueda cumplir
conlas obligaciones de pago que tiene conlaECC.
Normalmente, una ECC tiene vigente una estructura
escalonada de recursos (en cascada) para cubrir
las pérdidas que siguen al incumplimiento de un
miembro liquidador. Los estratos, en general, com-
prenden recursos financieros que se recolectaron
previamente, como los depdsitos de garantia ini-
cial, las contribuciones al fondo de incumplimien-
toy el capital de la ECC (recuadro 1). No obstante,
estas estructuras varian entre las ECC dado que
no existe una estructura de cascada para atender
elriesgo prescrita en escalainternacional. La fun-
cién de cortafuego de la ECC se mantiene siempre
y cuando las pérdidas posteriores al incumplimien-
to de un miembro liquidador puedan cubrirse con
las garantias delincumplidoy, en ultima instancia,
con el capital de la ECC, es decir, los tres primeros
estratos descritos en el recuadro 1. En circunstan-
cias extremas, sin embargo, las pérdidas pueden
superarlos y la ECC recurrira a las contribuciones
delfondo de incumplimiento de los miembros liqui-
dadores supervivientes. En ese punto, elincumpli-
miento de un miembro liquidador también afectara
a otros miembros liquidadores. Esto sucedid, por
ejemplo, en el Korea Exchange en 2013, cuando el
incumplimiento de HanMag causé pérdidas para
otros miembros liquidadores del Korea Exchange.

Las peticiones de reposicion de garantias (mar-
gincall) de una ECC pueden ejercer mayor presion
sobre los miembros liquidadores durante periodos
de tensién en el mercado. El valor de la garantia
que los miembros liquidadores han depositado
en favor de una ECC puede deteriorarse. Una ECC
tratara de que sus exposiciones se garanticen por
completo a fin de maximizar las posibilidades de
supervivencia sin tener en cuenta el riesgo sisté-
mico que esto puede agregar. Por lo tanto, la ECC
requerird garantias adicionales, que puede ejercer
presién enlaliquidez de sus miembros liquidado-
res. En circunstancias extremas, los miembros li-
quidadores pueden enfrentar escasez de liquidez e
incumplimiento, lo que puede afectar la estabilidad

de los mercados financieros. Por ejemplo, el es-
trecho acoplamiento de los participantes de los
mercados de derivados, en particular por medio
de peticiones de reposicidn de garantias, puede
crear presiones de liquidez en las empresas indi-
vidualesy en el sistema en general (Pirrong, 2011).

Los acuerdos de reparto de pérdidas de unaECC
constituyen otra manerade que los miembros liqui-
dadores puedan enfrentar pérdidas. Los acuerdos
de reparto de pérdidas entran en juego cuando se
alcanzael estratofinal delacascadacontraelries-
go y se usan todos los recursos financieros de la
ECC aportados previamente. El objetivo es asignar
pérdidas entre los miembros liquidadores supervi-
vientes, de maneratal que sea posible liquidarlas
operaciones o continuar con algunas operaciones
fundamentales. Los acuerdos de reparto de pérdi-
das puede permitirque la ECC sobreviva, pero tam-
bién puedenimponeralos miembros liquidadores
de la ECC (y a sus clientes) pasivos contingentes
que tal vez no puedan cubrir. Diferentes acuerdos
dereparto de pérdidas ocasionan asignaciones de
pérdidas diferentes. Por ejemplo, el requerimiento
de valoracién ilimitada expone a los miembros li-
quidadoresy alos accionistas a pasivos, enteoria,
ilimitados. Las liquidacionesy las anulaciones de
operaciones crearan externalidades para las con-
trapartes delincumplido. El Variation Margin Gains
Haircutting (VMGH), o reduccion de obligaciones de
pagoimpagas, pasalacargaaaquellos miembros
liquidadores o clientes que obtuvieron ganancias
financieras en su posicién ya que las ECC las con-
servan para cubrir las pérdidas en la posicion del
incumplido (JP Morgan, 2014).

Se presenta tensién adicional en caso de que
los miembros liquidadores provean un servicio o
mas ala ECC. Los bancos de importancia sistémi-
ca mundial (global systemically important banks,
G-SIB) y otros bancos comerciales pueden des-
empenfar papeles de miembro liquidador general
(compensacioén para clientes), proveedor de liqui-
dez, banco de depdsito, banco custodio y banco
compensador. Como miembros liquidadores gene-
rales, brindanaccesoalaECC paralos clientes que
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LA ESTRUCTURA DE CASCADA
PARA ATENDER LOS RIESGOS DE LA ECC

La estructura de cascada para atender los riesgos de una ECC es un mecanismo de absor-
cion escalonada de las pérdidas que consiste en estratos de proteccion a los que accede
una ECC parafiniquitar las pérdidas posteriores al incumplimiento de un miembro liquidador.

Cuando un miembro liquidador no cumple, puede que una ECC primero estabilice la si-
tuacion mediante la toma de posiciones de operacidn opuestas para cubrir el riesgo de
mercado de la cartera del miembro liquidador incumplido. La ECC luego puede reemplazar
todas las posiciones del miembro liquidador en falta para allanar su exposicién al riesgo
del precio de mercado. Las carteras se subastan entre los miembros liquidadores super-
vivientes u otros participantes del mercado, o se liquidan y restablecen con los miembros
liguidadores compradores al cierre de los antiguos. La ECC debe cumplir toda obligacién
de liquidar que quede pendiente en representacion del miembro liquidador que incumple.
Las pérdidas que resultan del proceso de cobertura y liquidacién estan cubiertas por los
componentes de la cascada de recursos contra los riesgos.

Contribuciones de garantia inicial y de garantia diaria del miembro liquidador
que incumple. La garantia inicial sirve para cubrir potenciales exposiciones futuras
en el lapso entre la Ultima recaudacion de garantias y el cierre de las posiciones lue-
go delincumplimiento de un miembro liquidador. En general, la garantia inicial se de-
termina tomando la mayor pérdida probable de un dia 0 mas que la posicion podria
sostener considerando la volatilidad del mercado y el riesgo de contraparte especi-
fico. La garantia diaria (margen de variacion) pasa pérdidas o ganancias de quienes
registran pérdidas a los que registran ganancias para asegurarse de que las exposi-
ciones al riesgo de mercado estén cubiertas.

Contribuciones del fondo de incumplimiento o de garantia del miembro liqui-
dador que incumple. Se utilizan cuando las pérdidas de una ECC superan el margen
fijado para los miembros liquidadores que incumplen. El fondo de incumplimiento sir-
ve para cubrir pérdidas potenciales en condiciones de tensién del mercado.

Capital de la Ecc o “arriesgar lo propio”. La ECC interviene con su contribucién
predefinida a la cascada de asignaciones de pérdida, una parte de su propio capital.

Contribuciones al fondo de incumplimiento de los miembros liquidadores su-
pervivientes.

Entidades de contrapartida central
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Requerimiento de valoracion de la ECC para solicitar la reconstitucion de fondos
por parte de los miembros liquidadores supervivientes u otras opciones con reparto
de pérdidas.

Capital restante de la Ecc. Cuando el capital de la ECC se agota, cesan las opera-
ciones delaECC.

La estructura de cascada varia de una ECC a otra'y no hay estipulacién al respecto en el
planointernacional. Por ejemplo, no todas las ECC hacen uso del capital de una ECC antes
que los fondos de los miembros liquidadores supervivientes (arriesgar lo propio).

No obstante, las normas internacionales (CPSS-I0SCO, 2012) si exigen que una ECC in-
volucrada en actividades con un perfil de riesgo mas complejo o de importancia sistémica
enmultiples jurisdicciones mantenga suficientes recursos financieros para cubrir elincum-
plimiento de los dos participantes y de susfiliales con la mayor exposicion al riesgo de cré-
dito agregado con la ECC en condiciones de mercado extremas pero plausibles. Todas las
demas ECC deben conservar suficientes recursos financieros para cubrir el incumplimien-
to soélo del participante y de sus filiales con mayor exposicién con la ECC en condiciones de
mercado extremas pero plausibles. Una ECC debe, de manera regular, llevar a cabo prue-
bas de resistencia para verificar silo recursos financieros son, efectivamente, suficientes.

La cascada de recursos contra riesgos, normalmente, apunta a la gestion del riesgo de
crédito, mas concretamente, del riesgo de costo de reemplazo. Existen otras herramientas
para gestionar el riesgo de liquidez, tales como aceptar sélo garantia liquida de alta cali-
dad, vigilar los flujos de pagos, las pruebas de resistencia sobre la necesidad de liquidez,
y mantener lineas de crédito comprometidas con los bancos comerciales o una linea de
crédito intradia regular con el banco central, si esta disponible. Una ECC no puede, de nin-
guna manera, contar con apoyo de liquidez de emergencia de un banco central para ges-
tionar su riesgo de liquidez.

no pueden convertirse, por si solos, en miembros
directos delaECC. Como proveedores de liquidez,
otorganlineas de crédito para que laECC las utilice
en caso de estrechez de liquidez. La ECC también
puede utilizar a los miembros liquidadores como
depositarios de efectivo. De manera similar, una
ECC puede recurriralos bancos comerciales como
custodios de depdsitos de valores en garantia. Los
miembros liquidadores también pueden proveer

servicios de banco compensador a una ECC que
carece de cuenta en, por ejemplo, un sistema de
pagos de alto valor o un depdsito central de valo-
res. Por ultimo, pero no por eso menos importante,
los miembros liquidadores pueden ser cruciales
durante el incumplimiento de un miembro liquida-
dor ayudando a la ECC a liquidar y a equilibrar las
posiciones del incumplidoy quedando a cargo de
las posiciones de los clientes delincumplido. Esto
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puede incluirla provision de precios para contratos
no liquidos. Muchas ECC grandes hacen uso de los
servicios de los G-SIB. Por ejemplo, la mayoria de
los pagosaLCHClearnetLtd, laECC radicadaenel
Reino Unido, se liquidan a través de dos G-SIB ya
que LCH Clearnet Ltd. no tiene cuenta directa pro-
piaen el sistema de pagos del Banco de Inglaterra.
De manera similar, Fixed Income Clearing Corpo-
ration (FICC), una ECC radicada en EUA para valo-
res del gobierno, utiliza los servicios de dos G-SIB
que operan como banco compensadory custodio.

Estos miembros liquidadores proveedores de
servicios seran mas afectados que otros miembros
liquidadores. Los miembros liquidadores que des-
empefan varios papeles pueden atravesartension
grave durante un periodo de crisis. No s6lo debe-
ran gestionar sus propias operaciones, sino que
ademas puede que tengan que sostener ala ECC
mediante la provision de liquidez, aceptar posicio-
nes de los clientes del miembro liquidador que in-
cumple y participar en subastas para ayudar a la
ECC a equilibrar o a liquidar las posiciones de los
incumplidos (Steigerwald, 2014).

Por el contrario, las ECC son especialmente
vulnerables al incumplimiento de un miembro li-
quidador proveedor de servicios. Este evento re-
percutira enla ECC, no sélo porque tiene que cubrir
elincumplimiento del miembro liquidador sino tam-
bién porque puede que pierda acceso a la garan-
tia preservada por ese miembro liquidador en su
funcién de custodio. La ECC también puede per-
der acceso a las lineas de crédito provistas por el
miembro liquidador que incumple y puede enfren-
tar problemas operativos debido a la pérdida de
uno de sus bancos compensadores. Mas en ge-
neral, el incumplimiento de un G-SIB importante
que provee servicios a una multitud de ECC puede
constituir una amenaza para la estabilidad finan-
ciera mundial.

Los miembros liquidadores también se veran
afectados ante el improbable evento de incumpli-
miento de una ECC. Una ECC puede incumplir en
situaciones extremas, como, por ejemplo, luego
del incumplimiento de uno o mas participantes

liuidadores. Las ECC también pueden enfrentar
pérdidas por causas distintas alincumplimiento que
superen los recursos financieros de una ECC como,
por ejemplo, debido a fallos operativos o a pérdi-
daseninversiones. Los miembros liquidadores no
recibirian pagos de laECCy poruntiempo podrian
estarimposibilitados de acceder a sus contribucio-
nes de garantiainicial y del remanente delfondo de
incumplimiento lo que, a su vez, podria ocasionar
problemas de liquidez directa (Elliott, 2013). Se-
gunelmarco legal del pais, laECC puede utilizar la
contribuciéon de incumplimiento de los miembros
liquidadores para cubrir sus pérdidas y exigir una
reconstitucion del fondo de incumplimiento. Ade-
mas, puede solicitar contribuciones adicionales de
efectivo para cubrir pérdidas adicionales.

3.2 INTERCONEXION DE LAS ECC
Y LOS MERCADOS FINANCIEROS

En sus esfuerzos por sobrevivir, una ECC puede
perjudicarlos mercados financieros. En particular,
la prociclicidad de las peticiones de garantia adi-
cional puede exacerbarlas presiones del mercado
pormedio de una cadenade interacciones entre la
tensién del mercado y los recortes de la garantia
(Murphy et al., 2014). La prociclicidad se refiere a
los cambios en las practicas de gestion del riesgo
quetienen unacorrelacion positiva con las fluctua-
ciones enlos ciclos de mercado, econdémico, y de
crédito, que pueden generar o exacerbar una cri-
sis financiera (CPSS-10SCO, 2012). Es posible que
latension del mercado aliente la volatilidad o la ili-
quidez de los activos subyacentes, lo cual puede
provocar mayores requerimientos de garantia. De-
bido a que las metodologias de gestion del riesgo
de las ECC normalmente se basan en observacio-
nes historicas de los precios y cubren un periodo
relativamente corto, los requerimientos de garantia
que seimponen alos miembros liquidadores pue-
denaumentar de manerabrusca en épocas de vo-
latilidad repentina del mercado (CGFS, 2010). Aun
asi, el incremento potencial de requerimientos de
garantia en una situacion de tension seria menor
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que sino se hubiese recolectado ninguna garantia,
lo cual suele serel caso de los mercados compen-
sados bilateralmente (Chande, 2010).

Otra consecuencia negativa en los mercados
financieros puede deberse al intento de una ECC
de vender grandes cantidades de valores en ga-
rantia luego del incumplimiento de un miembro
liguidador. Como los G-SIB y otras instituciones
financieras importantes son miembros liquidado-
res de muchas entidades de contrapartida central,
incluidas las grandes e internacionales, el incum-
plimiento de uno de ellos afectariaatodaslas ECC
donde tal institucion sea un miembro liquidador.
Las ECC pueden tratar de disponer de la garantia
para cubrir sus pérdidas. Si varias ECC tratan de
vender los mismos tipos de activos, los mercados
de garantiatenderan a exhibir volatilidad alta y pi-
cos de precios.

SiunaECC quiebra, lanegociacidén se verainte-
rrumpida en aquellos mercados que eran liquida-
dos poresaentidad. Los participantes del mercado
ya no podran utilizar la ECC para liquidar transac-
ciones, lo que impactaria de forma directa en su
capacidad de operar (Elliott, 2013). Esto tendra
implicaciones directas enlaliquidezy, aveces, en
el crédito para los participantes del mercado que,
en circunstancias extremas, puede hacer que in-
cumplan. Ademas, laincapacidad de operar mer-
maria la habilidad de los inversionistas de cubrir
las posiciones.

3.3 INTERCONEXIONES ENTRE LA ECC
Y OTRAS INFRAESTRUCTURAS
DEL MERCADO FINANCIERO

Los vinculos entre las ECC pueden ser fuentes de
contagio. Tales vinculos permiten que los miembros
liguidadores de diferentes ECC liquiden transac-
ciones sin abrir cuentas en cada ECC. Los vincu-
los entre las ECC también permiten la absorcidon de
choques, dado que estos pueden repartirse y ab-
sorberse mediante la sustitucion de los servicios,
por ejemplo, transfiriendo las posiciones de los
clientes de los miembros liquidadores a una ECC

vinculada. No obstante, los enlaces entre las ECC
crean canales para la propagacion del riesgo, en
especial silas ECC pueden transmitir entre ellas
los efectos de la quiebra de un participante. Esta
transmisién podria darse, por ejemplo, silas ECC
contribuyeran alosfondos deincumplimiento de las
demas, de manera que la quiebra del participante
de una ECC obligaria a la ECC vinculada a sopor-
tar las pérdidas mediante el uso de las contribu-
ciones de fondos de incumplimiento (CGFS, 2011).
Segunsean los acuerdos de interoperabilidad en-
tre las ECC vinculadas, estas podrian enfrentarse
aproblemas de liquidez, dado que no podran reci-
birpagos por parte de la ECCincumpliday tendran
problemas parateneracceso a cualquier garantia
depositada a favor de la ECC incumplida. Algunos
ejemplos de vinculos entre las ECC son el acuerdo
deinteroperabilidad para las acciones que involu-
cranaEuroCCP, LCH.ClearnetLtd. y SIX X-clear AG;
elvinculo de valores garantizados por el gobierno
entre LCH.Clearnet SA y CC&G; y el vinculo de los
derivados negociados en bolsa entre la CME, radi-
cada en EUA, y Singapore Exchange.

Una ECC incumplida también puede repercutir
en otras infraestructuras del mercado financiero
(IMF) vinculadas. Las ECC, porlo general, compen-
san las obligaciones de pago en sistemas de pago
de alto valor (con frecuencia operados porlos ban-
cos centrales) y las transacciones de valores en
depdsitos centrales de valores (CPSS, 2008). Estas
interdependencias pueden derivar en perturbacio-
nes si un retraso en la liquidacién en un sistema
afecta la liquidacion de otro, sobre todo cuando
un participante depende delaliquidez recibida de
lacompensacion en un sistema parafinanciar sus
obligaciones en otro sistema. Un ejemplo de esto
es un banco con actividades en el plano mundial
que norecibe los pagos ola entrega de valoresen
un sistemay, en consecuencia, no puede emitir
pagos o valores en otro sistema. Dichas interde-
pendencias pueden ser significativas dentro de un
pais como también entre paises.
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3.4 EFECTO DOMINO

En circunstancias extremas, elincumplimiento de
un miembro liquidador o de una ECC puede tener
un efecto domind y extenderse hacia otros merca-
dos y participantes del mercado. Al efecto de pri-
mera ronda del contagio pueden seguirle efectos
de segunda ronda y finalmente propagar las pér-
didasy la escasez de liquidez por todo el sistema
financiero y, en circunstancias extremas, causar
elincumplimiento de uno o varios bancos, entida-
des de contrapartida central y otras instituciones
financieras.

La probabilidad ex ante de que las pérdidas se
extiendan porlas rutas de contagio en el diagrama
1 esbajaydisminuye a medida que bajamos en la
cadena, peronoescero. Donde la probabilidad de
incumplimiento de un miembro liquidador es baja,®
muy pocas veces hubo incumplimiento de los G-
SIBy delas ECC.” De todas formas, siempre existe
un pequeno riesgo de que las cadenas de conta-
giodel diagrama 1 se materialicen. Elaumento en
el uso de las ECC, en particular en el mercado de
derivados extrabursatiles, y la globalizacion de los
mercados elevan mas ese riesgo. La probabilidad
depende de la calidad de la gestién del riesgo,
como, por ejemplo, la precision de las pruebas de
resistenciaylos componentes de la cascadacon-

6 En los ultimos anos, las ECC han gestionado los incumpli-
mientos de Drexel Burnham Lambert (1990), Barings (1995),
Griffin (1998), Enron (2001), Refco (2005), Lehman Brothers
(2008) y MF Global (2011). En casi todos estos casos, las
ECC se ocuparon de los incumplimientos mediante el cierre
o la transferencia de las posiciones de los incumplidos sin
afectar a otros participantes y mediante la utilizacion del de-
posito de garantia del incumplido para cubrir cualquier pérdi-
da (Zickwolff, 2010).

Tres ECC se han cerrado debido a la insolvencia (prevista)
de la ECC. Las ECC fueron la Caisse de liquidation Paris en
1974, la Kuala Lumpur Commaodity Clearing House en 1983,
y la Hong Kong Futures Guarantee Corporation en 1987,
durante el colapso mundial del mercado de valores de ese
afo. En todos los casos, la insolvencia se produjo debido a
practicas inadecuadas de gestion del riesgo de la ECC junto
con el incumplimiento de uno o mas participantes de la ECC.
El Chicago Mercantile Exchange (CME) estuvo al borde de la
quiebra tras el colapso de octubre de 1987.

tra riesgos, las reservas de capital y otras lineas
de defensa dela ECC.

Las grandes instituciones financieras con ac-
tividades en el plano mundial pueden desempe-
far un papel fundamental en la propagacién del
contagio a otros mercados. Los G-SIB y otras ins-
tituciones financieras grandes, en general, son
miembros de todas las ECC mas importantes en
los mercados de derivados extrabursatiles, de
derivados negociados en bolsa y de valores, y en
otras IMF (Lin y Surti, 2013). Por este motivo po-
drian, de manera simultanea, entorpecer el funcio-
namiento normal de multiples sistemas.

El peor escenario seria la combinacion del in-
cumplimiento de un G-SIB, que es un miembro liqui-
dadorde multiples ECC, y circunstancias extremas
delmercado con grandes movimientos de precios.
Endicho caso, varias ECC tratarian de liquidar las
posiciones delincumplido conlaayudade los par-
ticipantes supervivientes. Las presionesalaECCy
alos miembros liquidadores supervivientes serian
mayores si el G-SIB fuese un proveedor de servicios
clave para la ECC. La volatilidad alta complicaria
lavaloracion de las posiciones, y asi agravarialas
pérdidas potenciales de la ECC. A su vez, el valor
de lagarantia fijado conla ECC podria caer,®lo cual
provocaria un incremento en los requerimientos
de garantias a los participantes supervivientes.
Esto puede derivar en una reduccién de la garan-
tia mundial, y en un acuerdo con los participantes
supervivientes para que colaboren con el proceso
deliquidacion, lo cual ocasionaria pérdidas inmen-
sas aunaomas ECC o a sus participantes.

Lacoordinacioninternacional entre autoridades
estaria en entredicho, en caso de que unincumpli-
miento afectara a muchas jurisdicciones, porque
los intereses podrian diferir. La autoridad nacional
puede darle prioridad a mantenerlas operaciones
de la ECC mientras que las autoridades de otros

8 Este no necesariamente es el caso de los activos de alta
calidad, como por ejemplo ciertos valores garantizados por
el gobierno. El valor de estos activos puede aumentar du-
rante dificultades del mercado como resultado de una mayor
demanda.
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paises pueden priorizar la estabilidad de su siste-
ma financiero o de los bancos locales. Por ejem-
plo, una ECC con actividades mundiales en un pais
A que acepta bonos gubernamentales del pais B
como garantia aumentard sus descuentos para
esos bonos en caso de que el riesgo pais del pais
B aumente. La ECC actuaria de esa manera para
protegerse de un posible incumplimiento del pais
B. Los miembros liquidadores del pais B, en gene-
ral, pudieran depositarbonos gubernamentales de
su propio pais en la ECC del pais A. Un deterioro
adicional de la capacidad crediticia del pais B en-
frenta alos miembros liquidadores del pais Baun
incremento simultaneo de los requisitos de garantia
y unarebaja potencial de la calificacion crediticia,
lo que podria desencadenar descuentos adiciona-
lesy peticiones de garantia adicional por parte de
la ECC. En caso de degradaciones significativas y
cantidades considerables de garantia, la solvencia
de los bancos del pais B puede comenzar a cues-
tionarse. Entonces, las autoridades del pais B en-
frentarian potenciales incumplimientos bancarios
y podrian tratar de reducir los efectos prociclicos
de las peticiones de garantia adicional de la ECC,
pero necesitaria el apoyo de las autoridades na-
cionales del pais A. La insuficiente coordinacion
puede provocar la falta o demora de respuestas
paramanejar la situacién, con consecuencias ne-
gativas para la estabilidad financiera.

Elefecto de lainterconexion de una ECC en tiem-
pos de crisis depende del tamarfio y de las exposi-
ciones entre las ECC, los miembros liquidadoresy
otras entidades y de la magnitud de sus reservas
financieras. Por desgracia, no estan disponibles
aunlos datos estandarizados y armonizados sobre
la exposicion de las ECC frente a sus participantes
liquidadores. El cuadro 2 proporciona algunos in-
dicadores sustitutos, especificamente unresumen
general del valor promedio diario de las transac-
ciones liquidadas porlas ECC en 2013. Si bien los
volumenes liquidados no soniguales alas exposi-
ciones presentesy potenciales de una ECC, sirven
como indicios para identificar las ECC en las cua-
les estan ubicadas las mayores exposiciones. Las

exposiciones generalmente son méas bajas que los
volumenes diarios liquidados ya que las ECC ne-
tean lastransacciones por participante liquidadory
porinstrumento. Este neteo da como resultado las
posiciones netas cortas y largas por participante
liquidador que se usan como la base para el cal-
culodelaexposicion futura potencial que debe cu-
brir la garantia inicial. El interés abierto puede ser
una medida del grado en que una ECC afectara un
mercado financiero si se detienen las operaciones.

Muchas ECC y grupos de ECC estan demasia-
dointerconectados para quebrar (TITF) desde una
perspectiva mundial. En particular, el LCH.Clear-
net Group con sede en el Reino Unidoy la CME son
TITF, ya que también operan como ECC enlos mer-
cados de valores o accionarios. Al mismo tiempo,
el tamafo de Eurex Clearing es muy grande, ya
que compensa a varios mercados y su actividad
transfronteriza esta en aumento. La informacién
sobrelos mercados de bonos eslimitada, pero FICC
y LCH.Clearnet SA liquidan cantidades importan-
tes brindando servicio a participantes de un am-
plio espectro de paises. Los volimenes liquidados
en los mercados de valores son significativamen-
te inferiores a los de otros mercados y las ECC en
este mercado se enfocan en sumercado nacional
o tienen sustitutos potenciales para reducir la re-
percusién de un potencial impago de las ECC. La
duracion de las exposiciones es también general-
mente mas corta.

Estas ECC son entidades confines de lucro (cua-
dro 3), donde las partes interesadas no son nece-
sariamente miembros liquidadores. La estructura
de buen gobierno de las ECC con fines de lucro no
necesariamente brindaincentivos suficientes para
optimizar el marco de gestion de riesgo. Estas ECC
podrian sentir la presion de reducir el tamafio de
los recursos financieros en la estructura de cas-
cada para atender los riesgos, incrementando la
probabilidad de quiebra de las ECC.
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Interconexion
de las entidades
de contrapartida

central

TAMANO DE LOS MERCADOS Y ACTIVIDAD DE LOS ECC, 2013

Interés abierto
(en billones de ddlares)’

Valor del volumen de negocios

liquidado por las ECC
(en miles de millones de
dolares, promedio diario)?

Numero total de ECC

Cinco principales ECC
en volumen de negocios

Porcentaje de interés abierto
representado por las cinco
ECC principales

Porcentaje de volumen de
negocios liquidado por las
cinco ECC principales

" Agosto de 2014.

2Los datos del volumen de negocios se contabilizaron sélo una vez.

LCH.Clearnet
(Reino Unido)
CME Group
(EUA)

ICE Clear Credit
(EUA)

JSCC (Japédn)
ICE Clear Europe
(Reino Unido)

95%

> 99%

nd indica que los datos no estan disponibles.
Fuentes: estimaciones del personal del FMI, basado en datos de sitios web, plataformas de operaciones cambiarias,
las ECC, el Banco de Pagos Internacionales, la World Federation of Exchanges, la World Federation of Exchanges y
la Depository Trust and Clearing Corporation.

Options Clearing
Corporation
(EUA)
National Stock
Exchange
(India)

CME (EUA)Eurex
Clearing (Alemania)
BM&FBovespa
(Brasil)

nd

59%

Mercado
de derivados
Mercados negociados Mercado
de derivados OTC en la bolsa de valores
292.930 nd -
1,261 7,545 232
16 > 50 32

NSCC (EUA) JSCC
(Japon),
SD&C (China),
Euroccp
(Paises Bajos)
LCH.Clearnet Group
(Reino Unido)

78%
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ESTRUCTURAS DE BUEN GOBIERNO DE LAS ECC MAS GRANDES DEL MUNDO

ECC Estructura de buen gobierno

Chicago Mercantile Propiedad del CME Group, empresa que cotiza en bolsa.
Exchange, Inc. (CME)

ICE Clear Credit LLC/ ICE Clear Operada por Intercontinental Exchange, empresa que cotiza en bolsa.
Europe (ICE)

Eurex Clearing Operado por Deutsche Boérse, empresa que cotiza en bolsa.

Korea Exchange Empresa que cotiza en bolsa (la ECC no es una entidad separada
legalmente).

LCH.Clearnet Group Ltd. LCH.Clearnet Group Ltd. es una empresa con participacion mayoritaria

de la Bolsa de Londres, y el resto es propiedad de sus usuarios y otras
bolsas. La Bolsa de Londres es una empresa que cotiza en bolsa.

National Stock Exchange La NSE es propiedad de instituciones financieras, empresas de seguro,
India bancos y otras bolsas.
BM&FBovespa Los ECC para diferentes mercados son entidades dentro del grupo de

bolsa BM&FBovespa, que es una empresa que cotiza en bolsa.

Japan Securities Clearing Propiedad de Bolsa de Valores de Japdn, otras bolsas en Japdn
Corporation y usuarios.

Fuente: sitios web de las ECC individuales.

4. . LAS MEDIDAS ACTUALES SON SUFICIENTES?

os lideres del G20 y las autoridades regulatorias de todo el mundo

han reconocido que la importancia sistémica de las ECC requiere

de medidas para gestionar los riesgos sistémicos. Se han embar-
cado en un enfoque multifacético para mantener los beneficios de las
ECC, al mismotiempo que limitan los riesgos que sus actividades podrian
presentar para la estabilidad financiera nacional o mundial. En el cuadro
4 se enumeran las distintas medidas que se han propuesto y en algunos
casos que se han adoptado. El enfoque se basa en dos aspectos com-
plementarios, especificamente:
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medidas con el fin de reducir la probabilidad
defallade unaECCincrementando los estan-
dares y requerimientos para las ECC e intro-
duciendo planes de recuperacion; ademas,
los requisitos de capital paralos bancos liqui-
dadores participantesincentivaalasECCya
sus miembros liquidadores a garantizar que
las ECC cumplan con los requerimientos re-
forzados. Los requisitos de capital para los
bancos son muy inferiores para participaren
unaECC calificada, cuya jurisdiccion ha pues-
toen practicalos “Principios paralas infraes-
tructuras del mercado financiero” (PIMF) del
Comité de Sistemas de Pagoy Liquidaciény
el Comité Técnico de la Organizacion Inter-
nacional de Comisiones de Valores (CPSS-
I0SCO) (BCBS, 2014); y

medidas con el fin de reducir el efecto de
una falla de una ECC por medio de la intro-
duccion de marcos de resolucién. Ademas,
los requisitos de capital ofrecen alos bancos
miembros liquidadores unareserva contralas
consecuencias negativas del incumplimien-
to de una ECC.

Sibien estas medidas de politica tienden a dis-
minuir la probabilidad de incumplimiento de las ECC
individuales, abordan sélo parte de los riesgos re-
lacionados con lainterconexion en general. Como
se sefald antes, la probabilidad de un contagio
luego del incumplimiento de una ECC (el segundo
evento en el diagrama 1 es muy bajo. Silas ECCy
sus autoridades ejecutan de manera apropiada el
plan de recuperacion y resolucion, esa probabili-
daddisminuirdaun masy se garantizara que laECC
continue las operaciones criticas y que no tenga
que cerrary entrarenliquidacién. Sinembargo, la
lucha de una ECC para sobrevivir podria aun dar
origen a riesgos importantes. En especial, el ac-
tual conjunto de medidas de politica no abordan
las actividades de la ECC para gestionar unincum-
plimiento (el primer evento en el cuadro 1). Concre-
tamente, no se mitigan aun los siguientes riesgos:

Lacomposicion de la cascada contra el riesgo
ylos acuerdos de reparto de pérdidas podrian
ser fuente de contagio para los miembros li-
quidadores supervivientes:unincremento en
los descuentos de garantias, los acuerdos
de reparto de pérdidas y otras herramientas
podrian servir para proteger a las ECC, pero
podria debilitar a los bancos.

La dependencia de las ECC en unos cuantos
bancos comerciales para liquidez, custodia,
compensacion y otros servicios puede po-
ner bajo grave presion a las ECC y a otros
miembros liquidadores supervivientes: siun
miembro liquidador que incumpla sus pagos
es uno de los proveedores de servicios con-
tratados de la ECC, los bancos supervivientes
podriantener que entraren accién, ubicando-
los bajo importante presion. Al mismo tiem-
po, la capacidad de la ECC para gestionar el
incumplimiento podria quedar significativa-
mente debilitada por su dependencia con
esos bancos.

Las ventas de garantias de varias ECC podrian
aumentarla volatilidad del mercado: en espe-
cialenun mercado mundial elincumplimiento
de un G-SIB podria afectar mas de una ECC,
poniendo alos mercados internacionales en
tensién grave.

Intereses divergentes de las autoridades en
unmercado mundialmente liquidado: sila au-
toridad a cargo de supervisaruna ECC no es
del mismo pais que las autoridades a cargo
de los bancos, seria dificil de lograr la coor-
dinacioninternacional durante épocas de di-
ficultades econdmicas.

Los estandares internacionales atienden lainter-
conexiony lasinterdependenciasinternacionales
delas ECC sdlo hasta cierto grado. Los “Principios
para las infraestructuras del mercado financiero”
contienen requerimientos nuevos y mas exigen-
tes para las ECC, por ejemplo, en temas de buen
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gobierno o para el célculo de margenes, pruebas
deresistenciay riesgos de liquidez (Russo, 2013).
Los PIMF requieren que las infraestructuras de los
mercados financieros, incluyendo las ECC, revisen
regularmente los riesgos materiales que enfrentan
ylos que entrafian para otras entidades. Se espera
que las IMF adopten una perspectiva amplia para
identificar riesgos. Los Principios requieren tam-
bién que las ECC s6lo usen entidades supervisa-
das para servicios de custodia, liquidez y pagos
que cumplan con ciertos criterios y que vigilen la
concentracién de exposiciones al riesgo. Estos re-
quisitos, si bien son buenos, resultan demasiado
generales. Por ejemplo, no hay requerimientos es-
pecificos para una ECC que usa una serie de ser-
vicios de s6lo unos pocos bancos comerciales.
También, la ejecucidn esta sujeta a la interpreta-
cién de la ECC y de sus autoridades. Ademas, los
principios no abordan las interconexiones globales,
porejemplo, al requerirque un miembro liquidador
conserve un conjunto diversificado de garantias.
Las nuevas regulaciones refuerzan la super-
visién y vigilancia de las ECC, pero no existen re-
querimientos explicitos de que las autoridades
analicen lasinterconexiones e interdependencias.
La supervisidony la vigilancia estan reforzadas en
el sentido de que la aplicacion de los estandares
internacionales por parte de las autoridades ya
no es algo voluntario; los miembros del CPSS/IOS-
CO estan comprometidos a aplicarlos en toda su
extension, en la medida de sus posibilidades, por
ejemplo, mediante la puesta en vigor de sus mar-
cosregulatoriosy legales, autoevaluaciones de las
infraestructuras del mercadofinancieroy las autori-
dades, ylaconcrecion de un marco de divulgacion
paramejorarlatransparencia. Sin embargo, no se
requiere alas autoridades que evaluen el grado de
interconexién de las ECC con el sistema financiero
mas general, ni que analicen mas profundamente
el efecto de un contagio de pérdidas después de
las actividades de una ECC o de la falla de un ban-
co grande, proveedor de servicios.
Sibienlaplaneaciénde larecuperacionylareso-
lucidn es importante para gestionarla condicion de

“demasiado importantes para quebrar” de las ECC,
potencialmente puede producir un efecto contrapro-
ducente. Laplaneacion delarecuperacion requiere
que unaECC prepare medidas de gestién de riesgo
y de contingencia para afrontar potenciales circuns-
tancias extremas que podrian amenazar su viabili-
dad. La resolucion hace su entrada donde termina
la recuperacion: siuna ECC no puede continuarcon
las operaciones criticas por sus propios esfuerzos,
la autoridad de resolucion asume el control, con el
finde mantenerlas operaciones criticas de unaECC,
por ejemplo gracias a acuerdos de reparto de pérdi-
dasoaunatransferencia de sus contratos a otra ca-
mara de compensacion. El fortalecimiento obvio de
la planeacion de larecuperaciony de la resolucion
es el avance ex ante de una estrategia para man-
tener las operaciones criticas de una ECC en mar-
cha, aun ante pérdidas que de otro modo hubieran
provocado suinsolvencia.’ Como se explicé antes,
sin embargo, la planeacion de larecuperaciény de
la resolucidn no reduce las interconexiones, por lo
que podrian orillar a los miembros liquidadores y a
otros participantes del mercado a pérdidas adicio-
nales por acuerdos de reparto de pérdidas.

Sibien la ayuda con liquidez de emergencia por
parte de los bancos centrales podria ayudar a pre-
venir el incumplimiento de una ECC y por lo tanto
sirve para absorber unchoque, no deberia, sinem-
bargo, considerarse como parte de la estructurade
gestionderiesgodelas ECC (Singh2014). Desde la
crisis financiera de 2008, distintos bancos centra-
les han reconsiderado su funcién de soporte para
la provision de liquidez a las ECC. Han reconocido
que en circunstancias extremaslaslineas de crédi-
to de los bancos comerciales pueden no estar dis-
ponibles para brindar liquidez oportunay suficiente
alas ECCYy, por lo tanto, si no existe otro medio de
financiamiento disponible, los bancos centrales
podrian estar listos para actuar como prestamista
de ultima instancia para cubrir las necesidades de

9 Elcpmi y la 10SCO han publicado lineamientos para la recu-
peracion de las ECC (CPSS-I0SCO 2014). El Comité de Esta-
bilidad Financiera esta elaborando los lineamientos para la
planeacion de la resolucion (FSB, 2014A).
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MEDIDAS ACTUALES PARA REDUCIR LA PROBABILIDAD Y EL EFECTO DE UNA QUIEBRA DE UNA ECC

Medidas

Objetivo de las medidas

Estado de ejecucion

Estandares aumentados
para las ECC y
regulaciones fortalecidas’

Planeacion de la
recuperacion

Ayuda de liquidez de
emergencia por parte de
los bancos centrales

Requerimientos de capital
para los bancos para
cubrir las exposiciones en
las ECC

Planificacion de la
resolucion

Requisitos de capital para
los bancos con el fin de
cubrir exposiciones en las
ECC

Medidas para reducir la probabilidad de quiebra de la ECC

Incrementar las
responsabilidades de las
autoridades

Mejorar la gestion del riesgo de
las ECC

Mayores reservas para las ECC

Mantener operaciones criticas
Introducir la ultima linea

de defensa antes de una
resolucion.

Preparar a las ECC para manejar
circunstancias muy extremas.
Incrementar el entendimiento de
los riesgos de las ECC.

Mantener la estabilidad del
mercado mediante el apoyo de
prestamista de ultima instancia
para cubrir las necesidades de
liquidez de emergencia de las
ECC solventes.

Brindar incentivos para mejorar
la gestion de riesgo de las

ECC mediante altos requisitos
de capital para las ECC no
calificadas.

PFMI publicado en 2012.
Jurisdicciones en proceso de ejecucién
ECC en proceso de aplicacion

Lineamientos del CPSS-I0SCO en
progreso.

Planes de recuperacion de las ECC en
etapa inicial.

La ley Dodd-Frank en EUA permite otorgar
liguidez de emergencia a las ECC.

Banco de Inglaterra en proceso.

No existe un enfoque internacional
coherente.

El Comité de Supervision Bancaria de
Basilea publicé en 2014 los requisitos de
capital que contienen distintos requisitos
para ECC calificadas y no calificadas.
Jurisdicciones en proceso de aplicacion

Medidas para reducir el efecto de una falla de la ECC

Mantener operaciones criticas
Preparar autoridades de
resolucién para la gestion de
circunstancias extremas
Incrementar el entendimiento de
los riesgos por parte de las ECC

Mantener reservas contra
pérdidas en las ECC.

Atributos clave establecidos por el
Consejo de Estabilidad Financiera para
marcos de resolucion para instituciones
financieras no bancarias en progreso
Estructura legal y regulatoria para la
resolucién en etapa inicial

El Comité de Basilea publicé los requisitos
de capital que contienen distintos
requisitos para ECC calificadas y no
calificadas en 2014

Jurisdicciones en proceso de aplicacion

Nota: ' luego de la crisis financiera de 2008, se actualizaron los conjuntos de estandares para las infraestructuras del
mercado financiero, entre ellas para las ECC, y se reemplazaron por nuevos estandares internacionales: el Comité de Pagos
e Infraestructura de Mercados (Committee on Payments and Market Infrastructures, CPMI) y la Organizacion Internacional
de Comisiones de Valores (International Organization of Securities Committee, I0SCO) emitieron los “Principios para las
infraestructuras del mercado financiero” en abril de 2012. N. de T.: El mandato del CPSS cambid en septiembre de 2014,

por esta razén cambié a CPMI a partir de ese momento.
Fuentes: FMI, con base en BCBS (2014), CPSS-10SCO (2012), CPSS-10SCO (2013), FSB (2013), FSB (2014B).
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liquidez de las ECC solventes. En 2012, el Comité
Econdémico Consultivo' declard publicamente que
los bancos centrales estan preparando un régimen
que garantice que no habra obstéculostécnicos para
proporcionar apoyo de liquidez de emergencia por
parte de los bancos centrales para ECC solventesy
viables. En esencia, ladeclaracion reconoce lane-
cesidad de apoyo de liquidez de emergencia para
las ECC, mientras se intenta atender el riesgo mo-
ral' de no pre-comprometerse a proporcionar este
apoyo. Sibien estas medidas son importantes, po-
drian sélo ayudar a limitar el contagio de pérdidas
en circunstancias extremas a discrecion del banco
central y no hay un enfoque internacional comun
que facilite la competencia en igualdad de condi-
ciones paralas ECC.

Finalmente, los requisitos de capital paralos ban-
COs con exposiciones a las ECC podrian ayudar a
reducirla probabilidady el efecto de impago de una
ECC, pero también tienen funciones limitadas para
atender los riesgos relacionados con las interco-
nexiones e interdependencias. Los requisitos de
capital distinguen entre las llamadas ECC calificadas
y las no calificadas. Una ECC calificada es “es una
entidad con licencia para operar como ECC otorga-
dal[...] por el regulador o supervisor pertinente [...]
sujeto a la condicion de que la ECC tenga su sede y
sea supervisada prudencialmente en una jurisdic-
cion donde el regulador o supervisor relevante ha
establecido y divulgado al publica que, aplica nor-
masy disposiciones nacionales compatibles conlos
“Principios parainfraestructuras del mercado finan-
ciero” a la ECC de manera continua (BCBS, 2014).

10 E| Comité Econémico Consultivo incluye a todos los gober-
nadores miembros del Banco de Pagos Internacionales, los
gobernadores de los bancos centrales de la India y de Brasil,
y al director general del BPI. La declaracion esta disponible
en el tercer informe de avance del FSB sobre la aplicacion de
las reformas al mercado de derivados OTC (junio de 2013).

" Las expectativas de que no se permita quebrar a una em-
presa crea un dafio moral ya que la ECC y sus participantes
compensadores esperan que se evite la quiebra de la ECC.
Por lo tanto, podrian asumir mayores riesgos que en otras
circunstancias ya que se escudan contra las consecuencias
negativas de los riesgos a expensa de los contribuyentes.

Las ponderaciones de riesgo de capital para las
ECC que califican son significativamente menores
que las que se aplican alas que no califican, lo que
las incentiva, y a las autoridades, a cumplir con los
nuevos estandares internacionales. Los requisitos
de capital también proveen alos bancos de unare-
serva contra pérdidas potenciales después del in-
cumplimiento de una ECC.
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S. MEDIDAS ADICIONALES

fin de reducirlos riesgos relacionados con la interconexiony las
interdependencias de las ECC, seria util adoptar medidas adicio-
nales de riesgo en cuatro aspectos generales (cuadro 5).

Cuadro 5

MEDIDAS PROPUESTAS PARA REDUCIR LOS RIESGOS SISTEMICOS

Medidas

Objetivo de las medidas

Fortalecer
los estandares
internacionales

Fortalecer
la supervision
y vigilancia

Enfoque comun
en los servicios
de los bancos
centrales
para las ECC

Las ECC establecen
relaciones
directas con
las depdsitos
centrales de
valores

Analisis de red

por parte de las ECC
Reservas adicionales

de capital en caso

de alta dependencia

de los servicios

de bancos comerciales
Limites al tipo de garantia
por participantes de las ECC
“Arriesgar lo propio” en las
ECC con fines de lucro.

Anélisis de redes realizado
por las autoridades

Acceso directo

a los sistemas de pago
de los bancos centrales
Servicios de garantias
Liquidez intradiaria
Liquidez a un dia

o de emergencia

Entender y gestionar
conexiones y dependencias
entre las ECC, los mercados
y las instituciones
financieras

Reducir el riesgo de ventas
grandes de garantias sobre
la volatilidad del mercado
Reducir el contagio de
pérdidas por medio de la
cascada contra riesgos.

Entender y gestionar

las conexiones y las
dependencias entre las
ECC, los mercados y las
instituciones financieras.
Entender y gestionar

ex ante los intereses
divergentes de las
autoridades en un mercado
que liquida a escala mundial

Reducir la dependencia
de las ECC de los G-SIBS

Reducir la dependencia
de las ECC de los G-SIBS
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Enprimerlugar, los estandares internacionales
se pueden reforzar en las siguientes areas:

Se deberiaesperarquelas ECCrealicen ana-
lisis periddicos de redesy de las interdepen-
dencias entre las ECC, otros participantes del
mercado y los mercados financieros. Estos
andlisis permitirdn que las ECC estimen las
pérdidas adicionales que enfrentaran en caso
de un miembro liquidadorincumplido también
brinde servicios ala ECC.

Se deberia esperar que las ECC que depen-
den ampliamente de los servicios de sélo
unos pocos bancos comerciales mantengan
reservas adicionales de capital. Esto brinda-
rarecursos adicionales paralas ECC en caso
de que un proveedor de servicio incumplie-
ra. El tamano de las reservas de capital de-
penderia de la pérdida que podria enfrentar
la ECC ante el incumplimiento de un provee-
dor de servicios.

Se deberian introducir requisitos sobre las
garantias parareducirel riesgo de que laven-
ta del mismotipo de activos pormultiples ECC
al mismo tiempo ocasione distorsiones de
precios y choques de volatilidad.

Finalmente, los estandares internacionales
podrian vincular elbuen gobiernode las ECC
directamente con las prescripciones para la
estructura de la cascada contra riesgos. En
debates sobre la estructura de la cascada
contra riesgos, aquellos que tienen el ries-
go deberian también ser capaces de con-
trolarlo. Con respecto a la cascada contra
riesgos, las ECC que tienen una estructura
desmutualizada, una parte del capital de la
ECC deberia ubicarse en la cascada contra
riesgos antes de que se disponga de los acti-
vos de los miembros liquidadores que no han
incumplido, lo que se conoce como “arriesgar
lo propio”). Esto deberia garantizar que tanto
los miembros liquidadores como las partes

interesadas estén motivadas a asegurarque
la ECC tenga una gestion de riesgo sdlida.

Segundo, el analisis de red deberia requerirse
como parte de la supervisiony vigilanciadelas ECC.
Es esencial que las autoridades entiendan como
las actividades de una ECC afectan alos mercados
y los que participan en este y como un plan de re-
cuperacionde unaECC olas herramientas de reso-
lucidn puede afectar alos miembros liquidadoresy
aotras partesinteresadas. Un analisisderedes, o
revisiones similares, podria aportar alas pruebas
de resistencia para todo el mercado.'? El analisis
puede también nutrirlos planes de recuperaciony
de resolucion, y las politicas macroprudenciales.
Las autoridades pueden usar datos obtenidos de
los registros de operaciones, si estan disponibles.

El andlisis de redes, o las revisiones similares
deriesgos relacionados conlas interdependencias
y las interconexiones, deberia tener un caracter
transfronterizo. Un andlisis de redes de alcance
internacional permitiria considerar el efecto de un
fallode una G-SiBen multiples ECCynosdloenuna.
Con base en el anélisis nacional, las autoridades
deberian, en estrecha cooperacién con las auto-
ridades extranjeras pertinentes, tomary seleccio-
narlas herramientas de resolucién que minimizan
pérdidas para los participantes del mercado a fin
de reducir la probabilidad de un contagio adicio-
nal de pérdidas.

Tercero, un enfoque internacional comun para
la provision de servicios de los bancos centrales
alas ECC ayudara areducirla dependenciade las
ECC en los bancos comerciales. Ejemplos de los
servicios de los bancos centrales son:

12 Estas pruebas de resistencia son diferentes de las pruebas
propuestas por el CPMI y la 10SCO. Las ultimas apuntan a
estandarizar la realizacion de pruebas de resistencia de los
recursos financieros de las ECC. En tanto, las que se pro-
ponen aqui son para todo el mercado y tienen como meta
someter a pruebas de resistencia a las exposiciones entre
las instituciones financieras en un mercado, incluso a las
ECC, para detectar los canales de contagio y el efecto de
cualquier falla.
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Acceso directo al sistema de pagos de la ban-
cacentral:una ECC deberiatenerunacuenta
en el sistema de pagos de alto valor operado
porunbanco central. Deberian eliminarse las
barreraslegales para otorgaracceso directo
de las ECC a los sistemas de pago. Las ECC
podrian serreconocidas como unaclase es-
pecificadentro de las reglas delbanco central
que establecen los criterios de participacion
en el sistema de pago.’® Una cuentaen el sis-
temadelabanca central ayudaria a disminuir
la dependencia de las ECC en los miembros
liquidadores que ofrecen esos servicios.

Servicios de garantias: se deberia también
permitir a las ECC mantener efectivo en una
cuenta en el banco central. El banco central
puede ofrecer servicios diarios de compen-
saciénrelacionados conlas peticiones de ga-
rantia adicionales y otros requerimientos de
garantia mediante débitos y créditos en las
cuentas de miembros liquidadores delas ECC
que participan en el sistema de pago. Estos
servicios de garantias reducen ladependen-
ciade las ECC de los miembros liquidadores
que ofrecen estos servicios.

Liquidez intradiaria:las ECC pueden tener li-
neas de crédito intradiaria de los bancos cen-
trales. El efectivo disponible en la cuenta de
una ECC podria usarse como garantia para
la liquidez intradiaria en el sistema de pagos
delbanco central. Ademas, un vinculo directo
entre el banco centraly el depdsito central de
valores de cadalugar podriafacilitareluso de
los valores elegibles como garantia paralali-
quidezintradiaria. Elacceso regular alaliqui-
dezintradiaria del banco central disminuiria

13Algunos paises han otorgado a las ECC una licencia banca-
ria para brindarles acceso a mecanismos de la banca cen-
tral. Seria preferible que los bancos centrales reconozcan
explicitamente a las ECC como entidades de importancia sis-
témica y por lo tanto que se les permita tener acceso a me-
canismos de la banca central (Chamorro-Courtland, 2012).

la dependencia de las ECC en sus miembros
liguidadores que ofrecen lineas de crédito.

Liquidez de un dia a otro o de emergencia:
ante una gran venta de garantias, luego del
incumplimiento de un miembro liquidador, la
ECC, en cercana coordinacion con el banco
central, podria usar esa garantiay obtenerli-
quidez parareducirlas externalidades nega-
tivas paralos mercados financieros. Paralas
ECC mundiales, el apoyo de liquidez en mul-
tiples divisas pueden organizarse mediante
canje de divisas entre los bancos centrales
emisores de las mismas.

Afinde obteneracceso alos servicios delbanco
central, las ECC deberian estar sujetas a la super-
visién del banco central. El banco central deberia
tenerunbuen entendimientoy conocimiento de la
solvencia de las ECC y del grado de cumplimien-
to de los Principios para las IMF, del CPSS-I0SCO.

Preferiblemente, las ECC deberian ser supervi-
sadas directamente por elbanco central; siesto no
esposible, elbanco central deberiateneracuerdos
para compartir la informacion con el supervisor o
el vigilante de las ECC. Las ECC deberian adherir-
se a estrictos requisitos regulatorios, financieros y
operativos que se establecen enlas disposiciones
delbanco central afin de obteneraccesoaliquidez
intradiaria. Esta liquidez deberia estar condiciona-
da, entre otras cosas, ala solvencia e importancia
sistémica de las ECC y al efecto potencial de sus
fallas en los mercados financieros.

Distintos bancos centrales ya ofrecen uno o mas
servicios alas ECC, pero no es el enfoque interna-
cionalcomun. Los bancos centrales de Europa, por
ejemplo el Deutsche Bundesbank, el Nederlands-
che Banky el Banque de France, ofrecen no sélo
unacuentadirectaalas ECC ensujurisdiccion, sino
que gestionan su garantia en efectivo mediante
cuentas directas de miembros liquidadores elegi-
blesydelas ECCen TARGET2. Laliquidezintradia-
ria se proporciona segun ciertas condicionesy un
vinculo con los depdsitos centrales de valores na-
cionales permite el uso de valores como garantias.
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En 2013, laJunta de Gobernadores de la Reserva
Federal estadounidense aprobd una ley para la
apertura y el mantenimiento de cuentas para em-
presas del mercado financiero designadas, entre
ellas las ECC, asi como la provisién de servicios
para estas, si bien los servicios noincluyen el ac-
ceso regular al crédito intradiario. En todos estos
casos, el banco central también supervisa la se-
guridad y eficacia de las ECC."

Se necesita un enfoque internacional comun
para garantizar la competencia en igualdad de
condiciones. Por ejemplo, algunas jurisdicciones
permiten el acceso de las ECC a mecanismos regu-
lares de crédito intradiario (conforme unalicencia
bancaria o reconociendo el estado de una ECC),
mientras que otras jurisdicciones se enfrentan a
limitaciones legales o de otra indole para hacerlo.
Esto tiene implicaciones para la eficacia y el cos-
to de los servicios, y por lo tanto para la posicion
competitiva de las ECC en el entorno internacional.
Se puede influirmas enlaigualdad de condiciones
conunareservade capital adicional, que manten-
gan las ECC usando los servicios de los bancos
comerciales (como se propuso anteriormente).'®

Finalmente, un depdsito central de valores po-
dria ser una alternativa paralas funciones de cus-
todia brindada porlos G-SIBS, conlo que disminuye
mas la dependencia de las ECC en sus miembros
liquidadores. Un depdsito central de valores pro-
porciona cuentas de valores, servicios de salva-
guarda centralizada y servicios relacionados con
los activos (CPSS-10SCO, 2012). No todas las ECC
tienen cuentas directas en depdsitos centrales de
valores, sino que dependen mas de los G-SIBS y
de otros participantes del mercado financiero que
tienenaccesodirecto. Una cuenta directa reduciria

14 Si bien la Comision de Mercados y Valores (Securities and
Exchange Commission, SEC) y la Comisién de Operacio-
nes a Futuro de Materias Primas (US Commodity Futures
Trading Commission, CFTC) son las autoridades de supervi-
sién primarias para la regulacion de las ECC.

15 Sin duda, para evitar que la competencia entre las ECC lleve
a una peligrosa caida de los estandares de gestion de ries-
go, todas las ECC deberian cumplir con los principios CPSS-
I0SCO, ver también FMI (2010).

las interdependencias, facilitaria la liquidacion di-
recta de las transacciones de valores y la gestion
de garantias y permitiria, de ser necesario, el uso
de valores como garantia paralos mecanismos de
liqguidez intradiarios. No todos los depdsitos cen-
trales de valores permiten a las ECC abrir sus pro-
pias cuentas. Esta desigualdad enlas condiciones
inhibe la competencia justa entre las ECC.
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6. CONCLUSIONES

asinterconexiones entre las ECC, las instituciones financierasy los

mercados pueden crear trastornos financieros y agravar unacrisis.

Sibien esto no es nuevo (las ECC existen desde hace decenios) los
volumenes liquidados cada vez mayores mediante las ECCy su creciente
alcance mundial podrian generar graves choques globales. Las medidas
vigentes y las planeadas reducen la probabilidad de un incumplimiento
de las ECC, pero todavia tienen que abordar los riesgos que pueden sur-
gir de las interdependencias e interconexiones.

Los riesgos restantes identificados en el presente articulo son i) que
la composicidn de la cascada de recursos para atender los riesgosy los
acuerdos de reparto de pérdidas pueden ser fuente de contagio para los
miembros liquidadores supervivientes; ii)la dependencia de las ECC con
s6lo unos cuantos bancos comerciales para liquidez, custodia, compen-
saciones, pagos y otros servicios agrega mayor presidon alas ECCy alos
miembros liquidadores supervivientes durante una crisis; /i) las ventas
simultaneas de garantias por parte de multiples ECC pueden influir en la
volatilidad del mercado; y iv)los intereses divergentes de las autoridades
en un mercado liquidado mundialmente probablemente dificulten las so-
luciones transfronterizas eficaces para gestionarlos riesgos sistémicos.

Estos riesgos restantes pueden plantear una amenaza significativa
para la estabilidad financiera. Es por lo tanto importante que se tomen
medidas adicionales. Los estandares internacionales deberian reforzar-
se reconociendo dichos riesgos y requiriendo medidas explicitas, tales
como el uso de analisis de redes por parte de las autoridades de las ECC.
Los analisis de interconexiones de una ECC y su ecosistema, en esca-
las nacional e internacional, ayudarian a entender mejor los canales de
contagio y a adoptar las medidas de gestién de riesgo apropiadas. Los
estandares internacionales podrian ser mas prescriptivos en cuanto a la
estructurade la cascada contrariesgosy relacionarla explicitamente con
la estructura de buen gobierno de las ECC. Deberia reducirse la depen-
dencia de las ECC en los servicios de los bancos comerciales, por ejem-
plousando los servicios de los bancos centrales y manteniendo reservas
de capital adicionales. Se necesita un enfoque internacional comun para
permitirlacompetencia justa entre las entidades de contrapartida central.
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