LAS ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA CENTRAL Y SUS IMPLICACIONES PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

RECUADRO 2.2

Las entidades de contrapartida central’ (CCP, por sus siglas en
inglés) son entidades financieras que se interponen, en nombre
propio, en las operaciones de compraventa de instrumentos
financieros; convirtiéndose en comprador para cada vendedor, y en
vendedor para cada comprador. Una vez que una transaccion se
registra en la CCP, da lugar simultaneamente a una operacion de
compray otra de venta, teniendo ambas a la CCP como contraparte.
La CCP asume, por tanto, todos los derechos y obligaciones que se
derivan de ambas transacciones, por lo que queda expuesta al
riesgo de contraparte tanto con el comprador como con el vendedor

original; sin embargo, el riesgo de mercado es nulo.

La CCP se protege del riesgo de contraparte a través de un conjunto
de lineas de defensa, que incluyen estrictos controles para acceder
a la condicion de miembro compensador (y poder operar asi con la
CCP), ademas de un conjunto de recursos financieros disponibles
para cubrir las pérdidas causadas por el potencial impago de un
miembro. Estos recursos son, principalmente, aportados por los
miembros en forma de garantias a las posiciones (margenes iniciales
y variables) y contribuciones a un fondo para incumplimientos (a
través del cual la CCP mutualiza las pérdidas entre todos los
miembros). Por su parte, la CCP destina un colchén de su propio
capital (skin in the game), cuyo volumen es poco significativo

respecto a las aportaciones de los miembros.

La compensacion centralizada ofrece, frente a la compensacion
bilateral, una serie de beneficios potenciales tanto para los
participantes como para el conjunto sistema. El mas relevante es la
mayor capacidad de reducir la exposicién agregada de los miembros

(y, por consiguiente, el riesgo de mercado y de contrapartida al que

EsquemaA
COMPENSACION BILATERAL Y CENTRALIZADA (a)

50/

/ 4

%5 25
20

20%

01

FUENTE: Banco de Espafia.

se exponen) mediante el neteo de las posiciones de signo contrario
que tienen registradas a su nombre (al ser la CCP contrapartida de

todas las transacciones).

El neteo también permite que, en caso de que un miembro impague,
la posicidn a cerrar o transferir sea menor y, por consiguiente, su
posible impacto en precios y volatilidad del mercado. Asimismo,
reduce el coste de aportar colateral y el consumo de capital (si el

miembro fuera un banco).

Por otro lado, la compensacion centralizada simplifica procesos y
afnade transparencia, al sustituir la complicada red de relaciones
de un mercado con compensacién bilateral en un sistema que
pivota en torno a una Unica entidad (ver esquema A). Ello facilita a
los miembros la evaluacion de sus posiciones; y refuerza la gestion
prudente del riesgo al estar expuestos, principalmente, a una
entidad que esta altamente supervisada y regulada.

Desde el punto de vista de las autoridades, la compensacion
centralizada facilita la valoracion de la exposicién de los participantes
del mercado y, por consiguiente, la toma &gil de decisiones ante un
episodio de tensién. Por su parte, la CCP dispone de procesos
especificos para la gestion de incumplimientos, que pueden
contribuir a reducir el riesgo de contagio y los efectos dominé en el

caso, por ejemplo, de que un gran miembro quiebre.

1 Este recuadro se basa en el articulo “Las Entidades de Contrapartida
Central: Beneficios, Costes y Riesgos”, Nufiez S. y E. Valdeolivas, de
préxima publicacion en la Revista de Estabilidad Financiera, Banco de
Espaina (mayo 2019).
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a El panel izquierdo muestra una red de compensacion bilateral, con cada flecha apuntando de deudor a acreedor. El panel derecho muestra la red de una CCP
que agrupa para cada miembro todas sus posiciones bilaterales en el panel izquierdo en una sola posicién neta con la CCP. Por ejemplo, el miembro A tiene
posiciones bilaterales acreedoras (deudoras) por un total de 65 (95), resultando en una posicion neta de (30).
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LAS ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA CENTRAL Y SUS IMPLICACIONES PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA (cont.)

Estas ventajas se pusieron de manifiesto durante la crisis financiera
global, en la que los mercados compensados centralizadamente se
mostraron relativamente estables?. Fruto de ello, los lideres del G20 se
comprometieron en 2009 a exigir, entre otras medidas, lacompensacion
centralizada de derivados OTC estandarizados. Este acuerdo ha
supuesto un incremento significativo en la actividad de compensacion
centralizada. Por ejemplo, en 2018, el 76 % de los derivados sobre
tipo de interés (de las categorias de swaps y FRAs), se compensan

centralizadamente; frente al 17 % en 2007 (ver grafico A)®.

Este elevado volumen de actividad, unido al hecho de que las CCP
concentran el riesgo en una sola entidad (que potencialmente puede
ser redistribuido a través del fondo para incumplimientos, por
ejemplo) explica su naturaleza sistémica. Dicha sistemicidad puede
ser, a su vez, reforzada por las siguientes caracteristicas observadas
en la compensacion centralizada: la concentracion de actividad a

nivel de CCP y de miembros; y las elevadas interconexiones, por la

Gréfico A |
DERIVADOS OTC COMPENSADOS A TRAVES DE CCP
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presencia de miembros comunes. El fallo de una CCP puede, por
tanto, exponer al sistema a elevadas pérdidas si los riesgos no estan

adecuadamente gestionados.

El gréfico B muestra la cuota de mercado de las principales CCP en

el segmento de swaps, distinguiendo por moneda y area geografica.

2 En el momento de su quiebra, el banco americano Lehman Brothers
mantenia una posicion viva de 9 trillones de ddlares (escala numérica corta),
correspondientes a 66.390 transacciones, en LCH.Clearnet Ltd (Reino
Unido). Esta CCP concentraba aproximadamente un 50 % del mercado total
de swaps de tipo de interés; y contaba con 20 miembros (todos bancos) en
el segmento de swaps. La quiebra se resolvié mediante la subasta de las
posiciones y el uso de las garantias aportadas por Lehman Brothers, sin que
ningun otro miembro registrara pérdidas [véase Monnet, C. (2010). Let’s
make it clear: How Central Counterparties save(d) the day, Federal Reserve
Bank of Philadelphia, Bussines Review Q1 2010; y Gregory, J. (2014).
Central Counterparties: mandatory central clearing and initial margin
requirements for OTC derivatives. John Wiley & Sons, junio de 2014].

3 Eltotal de los derivados sobre tipos de interés explican aproximadamente
el 81 % del total de derivados OTC negociados.

Gréfico B
VOLUMENES COMPENSADOS POR CCP EN EL SEGMENTO DE SWAPS,
POR MONEDA Y AREA GEOGRAFICA. Porcentaje de cuota de mercado (2018) (b)
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FUENTES: BIS (Semiannual Derivative Statistics), Clarus FT, CPMI-IOSCO (Quantitative disclosure Il TR 2018), ISDA.

a Los datos de swaps incluyen también FRAs. Los datos 2016-2018 han sido extraidos del BIS. Datos anteriores a 2016 han sido estimados indexando la tasa de variacion
de los porcentajes reportados por ISDA a los datos reportados por el BIS. Las series han sido ajustadas por la posible doble contabilizacion de los datos del BIS.

b Los datos de swaps incluyen también FRAs.
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LAS ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA CENTRAL Y SUS IMPLICACIONES PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA (cont.)

La operativa se concentra, basicamente, en LCH.Clearnet Ltd, a
excepcién de la actividad en América Latina (CME Clearing (US))
y en yenes (JSCC (JP)). Esta tendencia también se observa en los
CDS, segmento dominado por ICE Clear US.

Desde la perspectiva de los miembros, el 75 % de la actividad se
concentra en una veintena de entidades (en su mayoria bancos).
El gréfico C refleja, para el segmento de swaps, el porcentaje de
margen inicial agregado (proxy de actividad) depositado por los
cinco mayores miembros de las tres CCP mas activas en este
segmento. Este porcentaje va desde el 24 % al 69 %. Por su parte,
el grafico E muestra la elevada presencia de los bancos en relacion

al resto de miembros compensadores.

El riesgo que para la CCP supone estar muy expuesta a
determinados miembros, se mitiga por la exigencia del marco
internacional de que el fondo de garantia tenga, como minimo, un
tamanfo equivalente a las pérdidas que pudiera generar el miembro
con mayor posicién en condiciones de mercado extremas pero

plausibles®.

RECUADRO 2.2

Las CCP son, por su naturaleza, entidades altamente interconectadas
con el resto del sistema financiero. Si bien las CCP se pueden
vincular entre si por medio de los acuerdos de interoperabilidad, en
la practica estos son escasos. No obstante, destaca una elevada
presencia de miembros y proveedores de servicios comunes,
algunos bancos globalmente sistémicos (G-SIBs). En particular, las
26 principales CCP (domiciliadas en 15 jurisdicciones) estan, por lo

general, expuestas a, al menos, diez G-SIBs.

La compensacion centralizada tiene el potencial de reforzar la
estabilidad financiera. Sin embargo, plantea elementos de riesgo
sistémico que deben abordarse. En base a esta preocupacion, los
reguladores han dedicado esfuerzos considerables para reforzar la
solidez y resiliencia de las CCP. Recientemente, el enfoque ha sido
el desarrollo de regimenes robustos de recuperacion y resolucion,
que mitiguen el impacto que sobre la estabilidad financiera tendria

la eventual quiebra de una CCP.

4 En las CCP globalmente sistémicas el tamafio del fondo debera ser
suficiente para cubrir las pérdidas de los dos mayores miembros.
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