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Resumen

El propdsito del presente articulo es mostrar la gestion
de colaterales como complemento y alternativa en la
gestion de liquidez bancaria actual en el nuevo contexto
de Basilea lll. Los nuevos cambios regulatorios obligaran
a las entidades financieras a optimizar todos los activos
liquidos dentro del balance y la gestion de los contratos
de garantias de derivados (GMRA, GMSLA, CSA, ISDA')
con contrapartidas se tendra que maximizar a la hora de
gestionar la liquidez. Cumplir los futuros ratios de liquidez
de Basilea lll obligara a monitorizar y gestionar de una
manera centralizada los distintos activos liquidos en
posesion de las entidades para cumplir con los mismos.

Javier Garcia Martin *

Abstract

The aim of this article is to show how the management
of collaterals can be a complement and alternative in the
management of current banking liquidity in the new context
of Basel Ill. New regulatory changes will oblige financial
entities to optimise all their liquid assets on the balance
sheet and the management of derivative guarantee
contracts (GMRA, GMSLA, CSA, ISDA) with balancing
entries that will have to be maximised when it comes to
managing liquidity. Fulfilling the future liquidity ratios
required by Basel Il will involve monitoring and centrally
managing the different liquid assets owned by entities.

1. Objetivo de la gestion de colaterales

El concepto gestidon de colaterales proviene del término anglosajon definido por Go-
odhart (2008), collateral management. El cual implica que para mitigar el riesgo crediticio, se
exige colateral a las instituciones financieras activas en los mercados de derivados, bonos,
acciones, en las operaciones de mercado abierto del Banco Central, y también en las camaras
de compensacion de activos. Los activos elegibles como colateral son habitualmente liquidos,
con bajos niveles de riesgo crediticio, como deuda publica o deuda avalada por gobiernos.

El objetivo de la gestion de colaterales es optimizar la liquidez, el balance de la entidad
financiera y la utilizacion del capital de todos los activos en poder de la misma y susceptibles
de ser gestionados (Committe on the Global Financial System, 2001).

Dentro de los distintos activos gestionables habitualmente se tratan como colateral los
de tipo de interés y de crédito (ej.: deuda publica y privada, titulizaciones, cédulas territoriales
e hipotecarias...) y acciones (principalmente cotizadas, aunque algunas no cotizadas podrian
ser susceptibles de convertir en préstamo valores dependiendo de varias variables como su
valoracion y situacién sectorial).

* Caja Castilla La Mancha.
' CSA: Credit Support Annex.
GMSLA: General Master Securities Lending Agreement.
GMRA: General Master Repurchase Agreement.
ISDA: International Swaps and Derivatives Association Master Agreement.
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La demanda de colaterales se ha visto incrementada, la lista de activos susceptibles de
ser elegibles ha crecido, anadiendo ciertos activos que cumplen con los criterios crediticios y
de rating exigidos (CGFS, 2001).

El aumento de la demanda por los activos colaterales ha elevado la inquietud entre los
participes del mercado por saber si las nuevas demandas se veran alcanzadas y si los costes
por adquirir dichos activos y mantenerlos subiran a lo largo del tiempo (Fleming, 1999).

La adecuada gestién de liquidez de las instituciones financieras es motivo de preocu-
pacién por parte de los reguladores, como se ilustra por el hecho de que desde el inicio de
la crisis en 2007, los bancos centrales han expandido su lista de activos susceptibles de ser
elegibles como colaterales dentro de los instrumentos de apoyo al correcto funcionamiento de
la politica monetaria (Brunnermeier, 2009).

Como ya hemos indicado anteriormente, los activos colaterales se utilizan para mitigar
el riesgo crediticio entre contrapartidas en las distintas transacciones financieras.

En particular, el riesgo de crédito del tomador se elimina por el seguro proporcionado por
el valor del activo pignorado como colateral. La colateralizacion es una técnica ampliamente
utilizada, la cual permite asegurar que las diferencias entre los participantes en el mercado, al
menos en términos de riesgo de crédito, se eliminan de una manera efectiva (Armstrong, 2008).

En el articulo publicado por Arjani (2006), valorando las distintas razones para la utili-
zacion por parte de las instituciones financieras en el sistema canadiense LVTS (large value
transfer system), se pone de manifiesto como uno de los principales motivos para la gestién
activa de colaterales son los distintos ratios de liquidez y de capital. Adicionalmente cabe
destacar que otra razén importante para su uso como herramienta de gestion de liquidez es
la propia liquidez del mercado secundario de los activos.

Desde el inicio de la crisis crediticia en 2007, las entidades financieras han incrementado
su dependencia en materia de liquidez en los bancos centrales, de forma que han llegado en
muchos casos a tener que admitir que el Unico financiador para una gran parte de las entidades
sea el banco central. La politica monetaria de los principales bancos centrales (ECB, Banco
de Inglaterra y FED) ha favorecido el acceso a la liquidez incrementando la lista de activos
colaterales para la obtencién de liquidez. En paralelo, gran parte de los problemas surgidos en
las entidades financieras han sido provocados en gran medida por la liquidez como anticipo
de problemas de solvencia (Banque de France, 2008).

La dependencia en materia de liquidez por parte de los Bancos Centrales debe de ser
vista como una herramienta coyuntural y temporal que permite subsistir en el presente contexto
actual, pero que no es sostenible a largo plazo. El nuevo contexto planteado por Basilea Ill
marca una hoja de ruta que hace necesario un cambio de planteamiento estratégico para la
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mayor parte de las entidades financieras. Este cambio se plantea en dos entornos con nuevos
ratios de capital y de liquidez. Si nos centramos en el impacto del de los ratios de liquidez,
podemos observar como el objetivo estratégico de las entidades tendra que pasar por reducir
la dependencia en materia de liquidez por parte de los bancos centrales. En este sentido, han
aparecido en los ultimos tiempos camaras de compensacion sustitutivas del banco central,
utilizando como colaterales activos de deuda publica y privada (ej.: repoclear, clearnet, etc). La
instrumentalizacion de los contratos de activos se materializa principalmente mediante repos
0 operaciones de compra-venta a vencimiento.

Es importante destacar que la idea subyacente de la operativa de colaterales es
sustituir la dependencia en materia de liquidez de los bancos centrales y otorgar capacidad
operativa a las entidades financieras para poder realizar una cuenta de resultados en paralelo
con dicha actividad que hasta ahora no contemplaban como tal, ya que las prioridades se
basaban en la propia supervivencia de la entidad en materia de liquidez obviando el coste
en la mayor parte de los casos.

La obtencion de una cuenta de resultados y la optimizacion de la cartera de activos
colaterales pasa por una centralizacion efectiva de la informacion de los propios activos en
posesion de las entidades y la elaboracion de una base de datos coherente con una vision de
negocio que hasta este momento solamente realizaban con un sesgo de administracion de
los mismos. Por tanto se hace necesario una centralizacién de dicha informacion para poder
gestionar adecuadamente los activos y decidir en todo momento que tipo de colateral se puede
dar o recibir en funcién de todos los contratos de contrapartida (GMSLA, GMRA, CSA, etc)
que se tengan suscritos.

Es probable que surjan en las entidades financieras mas equipos de optimizacién de
activos colaterales en las unidades financieras como areas de negocio, que permitan a las enti-
dades financieras pasar de un entorno en el que el mercado les arbitre a poder arbitrar activos y
lograr reducir el riesgo operacional de la operativa con colaterales al mismo tiempo que el riesgo
de contrapartida con la entidades con las cuales tienen suscritos dichos contratos (Strahan, 2004).

2. Impactos del nuevo entorno de Basilea Ill
La reforma de Basilea Il incluye los siguientes elementos (Elorriaga, 2010):

* Aumento de la calidad del capital para asegurar su mayor capacidad para absorber
pérdidas.

* Mejora de la capturas de riesgos. Se modifica el calculo de los riesgos para deter-
minadas exposiciones que la crisis ha probado que estaban mal calculados. En
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particular, para las actividades de la cartera de negociacion, titulizaciones, exposi-
ciones a vehiculos fuera de balance y al riesgo de contraparte que se deriva de las
exposiciones en derivados. Cabe destacar que la gestion activa de colaterales permite
optimizar la entrega de garantias en los distintos contratos de derivados suscritos
por las entidades financieras (CSA, GMRA, GMSLA, etc.).

» Constitucion de colchones de capital en momentos buenos del ciclo que puedan ser
utilizados en periodos de estrés.

» Introduccion de una ratio de apalancamiento como una medida complementario a la
ratio de solvencia basada en riesgo, con el objetivo de contener el apalancamiento
excesivo en el sistema bancario.

» Aumento del nivel de los requerimientos de capital, para fortalecer la solvencia de
las entidades y contribuir a una mayor estabilidad financiera.

* Mejora de las normas del proceso supervisor y de la disciplina de mercado y estable-
cimiento de guias adicionales en areas como gestion de riesgo de liquidez, buenas
practicas para la valoracion de instrumentos financieros, ejercicios de estrés, gobierno
corporativo y remuneracion. Destacar que en relacion a la guia adicional de gestidn
de liquidez, la gestion de colaterales permitira a las entidades financieras adoptar
una posicion mas holgada desde el conocimiento centralizado de los distintos activos
colaterales y los contratos suscritos con las distintas contrapartidas.

* Introduccion de una estandar de liquidez que incluye una ratio de cobertura de Ii-
quidez a corto plazo y una ratio de liquidez estructural a largo plazo. El objetivo es
asegurar que las entidades tengan colchones de liquidez suficientes para hacer frente
a posibles tensiones en los mercados y una estructura de balance que no descanse
excesivamente en la financiacién a corto plazo.

La necesidad de realizar una profunda revision en la regulacion y supervision del sistema
financiero se ha puesto de manifiesto desde el inicio de la crisis financiera, y todas las medi-
das regulatorias se encaminan a reducir la probabilidad y el coste de futuras crisis sistémicas.
Dentro de este escenario el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas
en inglés), presentd en 2010 una serie de medidas que han sido debatidas y consensuadas
en distintos foros internacionales y su entrada en vigor esta prevista para principios de 2013
(Basel Commitee on Banking Supervision, 2010).

Las medidas propuestas permitiran tener entidades mejor capitalizadas y con una mayor
cantidad de activos liquidos, y de esta manera aumentar la capacidad del sistema financiero
para absorber futuras pérdidas y reducir la probabilidad de futuras crisis e incluso reducir la
volatilidad del PIB. No obstante, dado que para las entidades financieras el capital es una forma
de financiacion muy costosa y los activos liquidos conceptualmente son poco rentables, un
endurecimiento de los requisitos de capital y de liquidez supondra una carga adicional para las
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mismas y tendra un efecto negativo sobre la oferta de crédito de la economia. En el corto plazo,
mientras se produce el proceso de ajuste al nuevo escenario regulatorio, este efecto adverso
podria ser mas intenso, lo que resultaria especialmente dafino en el actual contexto macroeco-
némico caracterizado por una recuperacion aun muy fragil de la actividad (Gavilan, 2010).

Es probable que este nuevo contexto aumente la necesidad de potenciar la gestion de
los propios activos colaterales por parte de las entidades para poder lograr cumplir en paralelo
los nuevos ratios de liquidez y capital de Basilea Ill.

Dentro de la literatura mas reciente, los trabajos mas representativos son los realizados
por el Institute of International Finance (IIF) y por el Macroeconomic Assessment Group (MAG).
En ambos estudios, los ejercicios cuantitativos siguen la misma estrategia en dos etapas. En
la primera, consideran un modelo de comportamiento bancario vinculando los requisitos re-
gulatorios con el coste de financiacion y el volumen de crédito en la economia. En la segunda
etapa, analizan el impacto de los cambios regulatorios sobre los tipos de interés y de crédito
obtenido en la primera etapa y lo trasladan al PIB.

Una de las principales conclusiones del estudio del IIF (2010), destaca que los bancos
deben de aumentar su ratio de activos liquidos sobre los activos totales para cumplir con el
establecimiento del Liquidity Coverage Ratio (LRC)2. Para cumplir con esta medida, el IIF
(2010) estima que los bancos en Estados Unidos, por ejemplo, deben de aumentar su ratio
de activos liquidos hasta un 22% en 2012 y 2013, para posteriormente, reducirla progresi-
vamente hasta un 18%.

En este escenario, el IIF (2010) también incorpora explicitamente el impacto de otras
medidas propuestas por el Comité de Basilea, como las referidas a los buffers contraciclicos,
al tratamiento de los activos en la cartera de negociacion, a la definicion de capital y al esta-
blecimiento del Net Stable Funding Ratio (NSFR), que pretende reforzar la financiacion a largo
plazo de las entidades bancarias en detrimento de la financiacion mayorista a corto plazo.

Conviene destacar que la dependencia de la financiacion mayorista a corto plazo ha
sido una de las principales debilidades expuestas por las entidades financieras en la presente
crisis financiera global. El cierre de los mercados mayoristas de financiacion, al igual que el
cierre del mercado interbancario ha provocado un aumento de la dependencia de la financia-
cion a corto plazo de los bancos centrales que debe de ser corregida con el paso del tiempo.
Es por este motivo que el acceso a nuevos mercados como clearnet, repoclear, etc. Permitira
reducir dicha dependencia, pero en paralelo exigira a las entidades financieras una mejora en
los estandares de control y de gestidon de todos los activos colaterales para poder optimizar la
gestion de los nuevos ratios de liquidez propuestos en el contexto de Basilea lll.

2 EI LCR exige que las entidades financieras mantengan suficientes activos liquidos en su balance como para soportar un periodo
agudo de estrés de 30 dias.
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En cuanto al impacto de los requisitos de liquidez, el MAG (2010) estima que como
consecuencia de un aumento de un 25% en la ratio de activos liquidos sobre los activos totales
de las instituciones financieras (respecto de su situacién de partida), implementando de forma
progresiva durante cuatro afios, el nivel de PIB seria un 0,08% inferior al que tendria lugar sin
cambio regulatorio después de 18 trimestres. Por su parte, los margenes crediticios serian 14
puntos basicos mayores y el volumen de negocio agregado de crédito seria un 3,2% menor.
Por la forma de introducir la reforma regulatoria en términos de liquidez, estos efectos aproxi-
marian principalmente el impacto macroeconémico asociado al establecimiento del LCR.

Los resultados anteriores son basicamente lineales en el grado de endurecimiento
de los requerimientos de capital y de liquidez (Gavilan, 2010). En particular, los distintos
ejercicios cuantitativos realizados por el MAG demuestran que, si, por ejemplo, la ratio de
capital objetivo aumentara un 2 pp o la ratio de activos liquidos aumentara en un 50% res-
pecto de la situacion de partida, el impacto macroecondémico seria aproximadamente el doble
de inicialmente estimado.

Independientemente de que el cambio regulatorio considerado por el [IF sea mas exigente
para las entidades financieras que el asumido por el MAG, el efecto de dicho cambio sobre el
coste de la financiacion del sector privado es muy diferente en ambos trabajos. En concreto, el
impacto estimado por el lIF es aproximadamente cuatro veces mayor que el estimado por el MAG.

Ambos estudios tienen un factor denominador comun en sus resultados, y éste es
el aumento en mayor o menor medida del coste de la financiacion, y por tanto éste es un
factor a tener en cuenta a la hora de gestionar los nuevos ratios de liquidez propuestos en
el contexto de Basilea Il

3. La gestion de colaterales como propuesta de valor

En el nuevo contexto regulatorio, se hace necesario un nuevo cambio en el modelo de
gestion de liquidez de las entidades financieras que minimice el coste de financiacién, reduzca
el riesgo operacional y de contrapartida del mismo y que logre en paralelo hacer del mismo
un negocio rentable y con una cuenta de resultados recurrente a largo plazo para la misma.

Es probable que la mayor parte de las entidades financieras dispongan hoy en dia de
un modelo de gestion de colaterales basado en la administracion de los activos pero no con
una vision centralizada de negocio. Si se lograse traspasar todo el negocio que otorga cober-
turas a las distintas camaras de compensacion (contratos de derivados y netting de repos),
y en paralelo se pudiesen desarrollar sistemas que soporten con una vision centralizada
y de negocio la operativa con los distintos activos colaterales (equity, renta fija privada y
publica), es razonable pensar que se reducirian las necesidades globales de liquidez de las
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entidades financieras y en paralelo desarrollar una cuenta de resultados que justificase la
operativa al margen de los beneficios anteriormente mencionados, como son la mejora del
riesgo operacional y de crédito.

Hay que tener en cuenta también el tamafio de la entidad, ya que cuanto mayor sea la
dimension del balance y las distintas tipologias de contratos suscritos con las contrapartidas
mayores seran las ventajas. Independientemente de que se dispongan de distintos centros
tesoreros en geografias dispares. La clave del modelo de negocio es la vision centralizada
del mismo muy unida a la gestion del balance global ya que la operativa afecta por igual a la
liquidez y a los recursos propios de la misma.

Una operativa activa de gestion de colaterales con una optimizacion adecuada de los
mismos permite por tanto alcanzar unos estandares 6ptimos en cuanto a los nuevos ratios de
liquidez en Basilea IlI.

Con la implantacién de Basilea Ill en las entidades financieras, el futuro del negocio de
la gestion de liquidez en los proximos afnos cambiara sustituyendo el antiguo mercado inter-
bancario por un mercado activo de gestidn de liquidez con colaterales de muy diversa indole,
el cual debe de ser gestionado con una visién de negocio, centralizada y con una adecuada
optimizacion de los distintos activos susceptibles de ser colateralizados en las distintas cama-
ras de compensacion. De esta forma, y como ya se ha puesto de manifiesto anteriormente la
liquidez de la entidad financiera se podra optimizar.

Debemos comentar que el desarrollo de los distintos modelos de optimizacion de
gestion de colaterales tendran que ser realizados a medida de las necesidades de cada
entidad, con unos algoritmos que no podran ser los mismos para entidades con tamafios de
balance muy grandes y gran variedad de activos y contratos que entidades con una operativa
mucho mas reducida.

La obtencion de una cuenta de resultados en el modelo de gestién de colaterales ven-
dra determinada, por la capacidad para realizar el netting global de todas las posiciones de
la entidad y de los clientes. El margen financiero que provoca (ingresos financieros menos
costes financieros) la optimizacion de los flujos esta directamente influida por el coste de
oportunidad de realizar el modelo de negocio de una manera proactiva en vez de reactiva y
con visién administrativa como se realiza en la actualidad en la mayor parte de las entidades.
La gestion proactiva de los colaterales (tanto para recibir como para entregar) provoca que
la entidad pase de ser arbitrada (con el coste de oportunidad que conlleva) a poder arbitrar
en el mercado de activos que competa. La casuistica de ejemplos que provocan cuenta de
resultados en los bancos es muy diversa, destacando los eventos corporativos que generan
MtM? en los activos, la seleccion de activos de renta fija para entregar y tener margenes extra
que de otra manera no se obtendrian, etc. (McPhail, 2003).

8 Mark-to-market: valoracion a precio de mercado.
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Por ultimo, se tienen que ajustar al modelo de gestién las particularidades con colaterales
de clientes y la propia entidad mediante vehiculos offshore (como por ejemplo los que pueden
tener muchas entidades financieras espafiolas en Latinoameérica). La gestion coordinada con las
areas juridicas y fiscales de las entidades sera critica a la hora de implantar un modelo eficiente
de gestion de colaterales que permita minimizar el impacto fiscal y juridico de la operativa.

4. Conclusiones

Desde el inicio de la crisis en 2007, se ha puesto de manifiesto que la gestion de la
liquidez en las entidades financieras es una de las piezas claves para evitar el colapso de las
mismas. Con el cierre de los mercados interbancarios, las bajadas generalizadas de rating y
las dificultades de acceso a los mercados de capitales por parte de las entidades financieras,
han provocado que la dependencia de las fuentes de financiaciéon a corto plazo de los bancos
centrales se haya elevado hasta limites dificilmente asumibles a largo plazo. Por estos motivos
las propuestas de Basilea /Il en materia de gestion de liquidez proporcionan un nuevo marco
de actuacion a las entidades, para lograr evitar futuras crisis sistémicas, pero cuyas conse-
cuencias a corto plazo tendran unas implicaciones directas sobre el coste de la financiacion y
el crecimiento del PIB como ponen de manifiesto los informes del IIF y el MAG. En paralelo, la
gestion de dichos ratios de liquidez (LCR y NSFR) hace mas relevante la necesidad de disponer
de herramientas y un modelo de negocio dentro de la gestion de colaterales que proporcione
una vision centralizada y logre optimizar todos los flujos provenientes de los distintos contratos
para generar no solo una cuenta de resultados, sino una reduccién del riesgo operacional y
riesgo de crédito que de otra forma no podria determinarse. Estos son los motivos por los que
probablemente el futuro de la gestion de la liquidez de las entidades financieras pase por una
gestion activa de los colaterales dentro del marco de actuacion de la gestion del balance, con
una vision centralizada y optimizadora de los flujos operativos que logre minimizar la exposicion
al Banco Central, y que evite en la medida de lo posible la entrega de liquidez como contrapartida
de los contratos de colaterales y permita sustituirlos por activos liquidos. El protagonismo de
las distintas camaras de compensacion (repoclear, cedel, etc.) va a ir en aumento conforme los
mercados interbancarios vayan recuperando cierta operativa activa y serviran como alternativa
valida al acceso a la liquidez proporcionada por los distintos bancos centrales.
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