EVALUACIÓN DEL CAPITAL DE LA CCV (DRAFT)

Antecedentes
(i)  La Secretaría de Hacienda y Crédito Público publicó en el Diario Oficial de la Federación el 14 de noviembre de 2003, una resolución por la que se expiden las Disposiciones de carácter general, mediante las que se establece el monto del capital mínimo que deberán tener íntegramente suscrito y pagado las contrapartes centrales (Disposiciones).

Conforme a dichas Disposiciones se estableció un régimen de aumento gradual en el capital mínimo íntegramente suscrito y pagado de las contrapartes centrales, el cual inicialmente sería de $40,000,000.00 (CUARENTA MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) y el cual incrementaría de manera gradual hasta alcanzar los $75,000,000.00 (SETENTA Y CINCO MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) en el tercer año a partir de la fecha de su constitución. 

Al efecto, cabe mencionar que a cuatro años de la constitución de la Contraparte Central de Valores de México, S.A. de C.V. (CCV), el capital mínimo suscrito y pagado supera los $75,000,000.00 (SETENTA Y CINCO MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) que establecen las Disposiciones.

(ii) La Ley del Mercado de Valores establece que las acciones representativas del capital social de las que sean titulares las casas de bolsa e instituciones de crédito, estarán afectas en garantía real y preferente para asegurar el pago puntual y oportuno de las obligaciones que dichas entidades tengan frente a la Sociedad.

Asimismo, el artículo sexto de los estatutos sociales de la Contraparte Central de Valores de México, S.A. de C.V. (“CCV”) indican que de conformidad con lo que al efecto se establezca en el Reglamento y Manual Operativo de la CCV, el capital social podrá ser aplicado como parte del sistema de administración de riesgos, lo que implica que en caso de una contingencia dicho capital es susceptible, de acuerdo con el orden de prelación y reglas establecidas en el artículo 4027.00 del Reglamento Interior y artículo 451.00 y siguientes del Manual Operativo, de ser utilizado para el cumplimiento de las obligaciones a cargo de la CCV al asumir el carácter de acreedora y deudora recíproca de las operaciones del mercado en el que participa.

(iii) De conformidad con el artículo 4027.00 del Reglamento Interior de la CCV, en el orden de prelación de la aplicación de los recursos que conforman el Sistema de Administración de Riesgos, el producto de la cancelación o enajenación de la acción de la CCV, propiedad del Agente Liquidador (AL) suspendido de manera definitiva ocupa el tercer lugar. 

Con el Split de las acciones representativas del capital social de la CCV, acordado por la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la CCV el pasado 25 de febrero y la compra directa, de acciones por parte de la Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. (BMV), el valor de la acción de que es titular cada uno de los Agentes Liquidadores de la CCV se ha reducido drásticamente. Con lo anterior, se ha debilitado sustancialmente esa tercera línea en el orden de prelación establecido por el artículo 4027 del Reglamento Interior de la CCV. 

iv) CPSS-IOSCO, como parte de sus Recomendaciones para Contrapartes Centrales de Valores (CCP’s), establece que el Capital de una CCP debe cubrir por lo menos la exposición del participante que más riesgo genera al mercado.
v) El 16 de diciembre de 2008, sesionó el Comité de Riesgos. En dicha sesión, se presentó un estudio de capitalización que esta siendo actualizado con los comentarios de los miembros. Los miembros solicitaron que no solamente se mostrara el promedio de las potenciales pérdidas de los tres Agentes Liquidadores generadores de mayor riesgo a la CCV, si no que se presentaran individualmente las máximas potenciales perdidas (aunque éstas no se hubieran suscitado de manera simultánea) y que posteriormente se determinara el acumulado.
Objetivo del análisis
El propósito del análisis es brindar al Comité de Riesgos los elementos cuantitativos necesarios para que dicho Comité emita una recomendación a los Órganos Colegiados que corresponda para dar cumplimiento a la recomendación de CPSS-IOSCO en cuanto a niveles de capitalización. Para lo anterior se verificará la suficiencia / insuficiencia del capital social actual de la CCV, bajo condiciones de estrés.
Mediante este reporte, se actualiza el estudio de niveles de capitalización para la CCV presentado con anterioridad a este Comité, toda vez que se incorporaron las observaciones de los miembros (máximas pérdidas potenciales). Para lo anterior, se obtuvieron las siguientes referencias:

1. Bajos diversos escenarios de estrés, se estableció la exposición al riesgo no cubierta con la metodología para el cálculo de garantías actual, bajo la supuesta quiebra del Agente que más riesgo genera. 

2. Bajos diversos escenarios de estrés, se estableció la exposición al riesgo acumulada no cubierta con la metodología para el cálculo de garantías actual,  ante el supuesto de quiebra simultánea de los tres Agentes con más riesgo del mercado. 
Cabe mencionar que, bajo condiciones normales de mercado, las pérdidas por la supuesta quiebra simultánea, estarían en principio cubiertas al 99% de confianza con el Fondo de Aportaciones y parte del 1% de las potenciales pérdidas no cubiertas con este Fondo, se cubrirían con el Fondo de Compensación.

Metodología

Se realizaron pruebas de estrés independientes a las que la CCV ha venido corriendo y reportando al Comité de Riesgos, bajo el siguiente procedimiento:

1. Se tomó una muestra de Agentes Liquidadores, que corresponden históricamente a los que más riesgo acumulan. 
2. Se revaluaron los portafolios de dichos Agentes durante un periodo de dieciséis meses (de enero de 2008 a abril de 2009) simulando shocks generalizados en los precios de las acciones subyacentes a dichos portafolios durante todo el periodo. A los portafolios mencionados, se les aplicaron cuatro niveles de pruebas con variaciones del 6%, 8%, 10% y 12% respectivamente.
Cabe mencionar que estas variaciones son superiores a las variaciones promedio del IPC de los últimos 10 años y del periodo de muestra, las cuales se muestran en la siguiente tabla:
Tabla 1. Variaciones históricas del IPC
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PROMEDIO 0.10% 0.17% 0.05% -0.11%

MIN

-7.93% -4.30% -5.80% -7.01%

MAX 7.78% 6.73% 4.61% 11.01%

PERCENTIL 99% 4.27% 4.62% 2.84% 6.75%

PERCENTIL 90%

1.75% 1.73% 1.58% 1.96%

PERCENTIL 10%

-1.60% -1.54% -1.72% -2.36%


Para diversos periodos: enero 2008 – abril 2009, septiembre 2008 – noviembre 2008 (trimestre más crítico), diciembre 2008 – Abril 2009; se establecieron las potenciales pérdidas / ganancias en situaciones de stress, representadas por el diferencial entre la pérdida o ganancia del portafolio re-valuado y el VaR correspondiente (calculado con la metodología aprobada por el Comité de Riesgos), para observaciones en donde éste último es menor / mayor. Se extrajeron las diferencias menores a un millón de pesos en valor absoluto, para que no sesgaran los estadísticos. 
