Perspectivas de los sistemas de pagos:
una reflexion critica”®

1. Introduccion

Fn septiembre de 1993, fue aprobado por el
antiguo Comité de gobernadores el informe “Ca-
racteristicas minimas comunes para los sistemas de
.pago nacionales”! (en adelante, el Informe}, en
el que se recogen los principios que ‘deberdn se-
guir los bancos centrales nacionales para homo-
logar los sistemas de pagos de sus correspondien-
tes paises de cara al futuro escenario de la Unién
Econémica y Monetaria.
L]l Informe centra su atencién en los sistemas
de transferencias interbancarias de fondos (pa-
. gos de alto importe), estableciendo diez principios
relativos a seis diferentes areas; pero, de todas
cllas, es la relativa a las politicas de gestién de ries-
go la que implica reformas de mayor envergadura.
En esta drea de la gestidon de riesgos, el Informe
-establece, como uno de los objetivos fundamen-
. tales de los bancos centrales, la reduccidon y, en la
‘medida de lo posible, la eliminacion de los riesgos
de sistema. Para ello, propugna como Gnico siste-
. ma capaz de eliminar en teoria los riesgos de Ii-

quidacién aquel en el que los pagos sean inme- -

diata e irrevocablemente liquidados en las cuentas
del banco central, Estos sistemas denominados en
el informe “Sistemas de liquidacién bruta en tiem-
po real” implican el procesamiento de las ordenes
...de pago una a una y su liquidacién inmediata,
_bien porque hay suficientes fondos en la cuenta de
~..la entidad ordenante del pago, o porque ésta dis-
- pone de facilidades crediticias suministradas por el

* Publica el ¢EMLA, con la debida autorizacién del Banco de

- . Espaia, Servicio de Estudios, ¢! documento de trabajo n® 94249,
*.. elaborado por S. Niidez. Los anilisis, opiniones y conclusiones

. de estas investigaciones son responsabilidad de la aulora, con
los que no necesariamente coincide el Banco de Espaiia.

; ! “Minimum common features for domestic payment sys-
tems”, elaborado por Working Group on EC Payment Systems.
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banco central. No obstante, el Informe reconoce
que en estos sistemas pueden aparecer riesgos que
califica de residuales y diferentes del riesgo de sis-
tema asociado a los sisternas de liquidacién neta.

Las afirmaciones anteriores fueron objete de
un intenso debate previo, centrado, fundamental-
mente, en determinar si los sistemas de liquida-
cién bruta en tiempo real deberian sustituir o sim-
plemente complementar los actuales sistemas de
liquidacién neta. Finalmente, los acuerdos alcan-
zados permiten la existencia en paralelo de ambos
tipos de sistermas con unos Compromisos que pue-
den resumirse asi: tan pronto come sea factible,
cada Estado miembro deberi disponer de un siste-
ma de liquidacién bruta en tiempo real en el que
se liquide el mayor niimero posible de grandes pa-
gos; y los sistemas de grandes pagos con liquida-
cién neta podrian continuar operando en paralelo,
siempre que liquiden sobre cuentas en el banco
central y que cumplan totalmente con los princi-
pios establecidos en el Informe Lamfalussy.2

Por consiguiente, cabe todavia cierte margen
de discrecionalidad dentro de cada pais miembro
para decidir qué pagos se canalizan por uno u otro
sistema. Tales decisiones dependeran, por una par-
te, de las circunstancias particulares de la organi-
zacién actual de los sistemas de pago de cada pais,
muchas de ellas muy arraigadas histéricamente;
por otra, de los costos derivados de la reforma, te-
niendo en cuenta las ventajas relativas de uno u
otro sistema de liquidacion, -

Sobre esta Gitima cuestién, se pretende profun-
dizar en este trabajo, en el que se aborda la com-
paracién de ambos sistemas con la perspectiva de

2 Ver el Informe Lamfalussy: “Report of the Committee on
Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group

of Ten Countries™, Banco de Pagos Internacionales, noviembre
de 1990,
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la prictica diaria en el Ambito de los grandes pa-
gos interbancarios. No cbstante, previamente se
realizan algunas precisiones conceptuales que son
siempre obligadas al tratar sobre sistemas de pa-
gos, dada la ambigiiedad de muches de los térmi-
nos frecuentemente utilizados.

I1. Sistemas de liquidacién de pagos

Con la denominacién que aparece en este epi-
grafe se identificardn en este trabajo los sistemas
de transferencias interbancarias de fondos organi-
zados, en los que, por tanto, existen unas normas,
establecidas reglamentariamente o mediante un
acuerdo formal, que regulan todo el proceso para
llevar a cabo la liquidacién de compromisos de pa-
go que surjan entre sus entidades participantes.

En un sistema de estas caracteristicas, el medio
de pago es el dinero bancario; el instrumento de
pago, una transferencia interbancaria, cursada nor-
malmente por procedimientos electrénicos; las
entidades participantes son, principalmente, en-
tidades de crédito que actian indistintamente co-
mo ordenantes o receptoras de fondos, obligan-
dose siempre en nombre propio, aunque pueden
actuar por cuenta propia o de terceros; el banco
liquidador es el que gestiona, al menos, la parte fi-
nal del proceso, asentando, mediante su abono y
adeudo, las 6rdenes de pago recibidas en las cuen-
tas que las entidades participantes deben mante-
ner a estos efectos. Aunque la funcién de banco li-
quidador puede desempefiarla una entidad priva-
da, en lo sucesivo se supondra que es el banco cen-
tral el que actia como tal y que, ademds, estd ca-
pacitado para revocar las 6rdenes de pago cuando
no existe saldo suficiente en la cuenta de las enti-
dades ordenantes de las mismas, siendo ésta, en
principio, su forma normal de actuacién, salvo
que discrecionalmente decida prestar apoyo' cre-
diticio ante tal eventualidad.

Los procedimientos establecidos para llevar a
cabo el proceso de liquidacién de pagos permiten
tipificar los sistemas desde diferentes puntos de
vista, de los que aqui interesa destacar los dos si-
guientes. :

Atendiendo a la clase de 4rdenes de pago cur-
sadas al banco liquidador, se distingue entre los
sistemas brutos y los sistemas netos. En los pri-
meros, se¢ considera que cada orden de pago que
recibe el banco liquidador responde a un com-
promiso individual de pago, lo que, en principio,
permitird un tratamicento diferenciado del mismo
a lo largo de todo el proceso.

En los sistemas netos, por ¢l contrario, los com-
promisos individuales de pago son objeto de un
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proceso previo de compensacién, bien entre cada
dos entidades, conocidos como sistemas bilaterales
netos, o bien, lo que es mais frecuente, entre ¢
conjunto de todas ellas, por lo que se denominay
sistemas multilaterales netos, El resultado fnal de
este proceso de compensacion de posiciones ind;.
viduales, normalmente gestionado por una cimg.
ra de compensacion, es lo que da lugar a la orden
de pago al banco liquidador. Por consiguiente, ey
estos sistemas, la liquidacién de los compromisos
individuales de pago, al ocultar su identidad en
una orden neta de pago, queda supeditada a la |
quidacion de esta tiltima.

¥l supuesto de revocacion de una tGnica orden
de pagce por el banco liquidador implicara, en
un sistema bruto, el incumplimiento de un solo
compromiso de pago, mientras que en un sistema
neto supondrd, en principio, el incumplimiente
del conjunto de compromisos individuales de pa
go implicitos en la orden revocada.

Atendiendo al esquema temporal previsto para
que el banco liquidador asiente en cuenta las 6r-
denes de pago, cabe diferenciar entre los sistemas
de liquidacién al cierre y los sistemas de liquida
cidon continua. En los primeros, también denomi-
nados de liquidacién al fin del dia, las érdenes de
pago recibidas en el transcurso de la sesion de pre
sentacién no son liquidadas hasta el cierre de
dicha sesi6én, momento en el cual ya se han recibi-
do todas }as 4rdenes y el banco liquidador, tras los
procesos de depuracidn y control oportunos, pre-
cede al asiento en firme3 de las 6rdenes recibidas,
revocando, en su caso, las que no tengan saldo.

En los sistemas de liquidacidon continua, el ban-
co liquidador procede a liquidar cada orden en cl
momento de su recepcién, asentindola en firmeo
revocindola en este momento, dependiendo de
que exista o no suficiente saldo en la cuenta co-
rrespondiente. Sin embargo, la revocacién no sue-
le considerarse definitiva hasta el cierre de la
sesién de presentacién, permaneciendo, mientras
tanto, la orden no liquidada en lista de espera de
que exista el saldo necesario que permita alcanzar
¢l buen fin de su liquidacidn.

Los sistemas de liquidacién continua se con-
ceptiian normalmente como sistemas de pagos se-
cuenciales, en los que prevalece como criterio de
prioridad para asentar los pagos la secuencia ten

poral de su recepcién (primera entrada, primerd
salida).

3 La expresién “asiento en firme” se utilizari para expresas
el caricter definitivo e irrevocable del pago liquidado mediav-
te dicho astento ¥ en contraposicién, a lo que a veces st dene
mina liquidacidn provisional de pagos, en la que cabe la pov

terior revacabilidad ante la eventualidad de determinados s
puestos.
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Asimismo, los sistemas de liquidacién continua
pueden identificarse también con los que vienen
denominidndose sistemas de liquidacién en tiempo
real,? en los que, supuestamente, la evolucién del

roceso continuo de liquidacién permitiria una
capacidad de reaccion a las entidades participan-
tes, que éstas no tendrian en los sistemas que liqui-
dan al final del dia.

Aunque, como acaba de exponerse, cabe con-
cebir la combinacién de los dos criterios utilizados
_para tipificar los sistemas de liquidacion, de la que
resultarian cuatro tipos de sistemas diferentes, fre-
cuentemente se tiende a catalogar los sistemas ne-
tos como sistemas de liquidacién fin de dia y los
sisteras brutos como sistemas de liquidacién con-
tinua. En los primeros, porque la compensacién
de saldos se realiza en un momento préximo al
del fin del dia, y, en los segundos, porque la co-
municacién individualizada de 6rdenes parece, en
principio, més apta para liquidar en un régimen
secuencial,

Sin embargo, en la practica diaria, y mas con-
cretamente en la del Ambito de liquidacién de los
grandes pagos, resulta muy dificil tipificar los sis-

temas de liquidacién de acuerdo con los crite-
rios tedricos anteriores, porque los sistemas brutos
operan en forma similar a los sistemas netos y los
- sisternas concebidos para liquidar los pagos de for-
_ma continua asientan el grueso de sus operaciones
al final del dia. o _
Esto sucede como consecuencia de las circuns-
-tancias en las cuales se plantea actualmente la li-
quidacién de los sistemas de grandes pagos inter-
bancarios en €l banco central, caracterizada por-
que: a) los saldos que mantienen las entidades
- participantes tienden a cero en la medida en que
~..el coeficiente de caja no existe o sea insignificante
-.en relacion con el volumen de pagos; &) coexisten
habitualmente, liquidando sobre las mismas cuen-
tas, diferentes sistemas de liquidaciéon, brutos y
netos, correspondientes a los diferentes mercados
financieros operantes y a los sistemas netos de
- pagos al detalle; y ¢) las 6rdenes de pago recibidas
implican en buena parte cadenas circulares de pa-
go. Esta concatenacién de érdenes no solo se pro-
. duce entre las que corresponden a un mismo siste-

... ma de liquidacién de pagos brutos, sino también

. entre éstas y las que proceden de los sistemas
" netos. : '

4 El concepto de “tiempo real” suele utilizarse para expresar
.. que la transmisién de informacién sobre un acontecimiento, si
‘bien no se produce de forma instantinea, se realiza dentro de
un espacio suficientemente corto de tiempe para permitir a los
destinatarios de la informacién una capacidad de reaccién que
pueda corregir total o parcialmente las con secuencias del
‘hecho acontecido,
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Ante estas circunstancias, cuando el banco cen-
tral tiene que proceder a la liquidacion de pagos
brutos es muy dificil asentar los pagos con el
requisito de saldo previo y no cabe establecer a
priori un orden correlativo para ilevar a cabo di-
cho asiento. Por ello, el banco central recurre en
la préctica al asiento simultineo del conjunto de
6rdenes al cierre de operaciones, lo que en defi-
nitiva equivale a un asiento bajo el régimen de
compensaciéon, de la misrna manera que si se tra-
tara de un sistema de liquidacién neta. El asiento
simultineo de drdenes cabe realizarlo, entre otras
formas, mediante un apunte en cuenta para cada
dos entidades o para el conjunto de ellas, en cuyo
caso la equivalencia serfa con los sistemas bilate-
rales netos o multilaterales netos, respectivamente,
Este asiento simultineo, al aplazarse al cierre de
operaciones, coincide con el de la liquidacién
de las érdenes netas, lo que, ademis de simplificar
el proceso, permite una decisién definitiva sobre
la seleccidon de ordenes que, en su caso, tuvieran
que ser revocadas por insuficiencia de saldo.

Si se optara por liquidar en tiempo real, es de-
cir, si el banco central liquidara los pagos a tra-
vés de un proceso continuo a medida que fuera
recibiendo las drdencs, y suponiendo también que
el banco central no prestara facilidades crediti-
cias, el procese de liquidacion de las érdenes bru-
tas habria de realizarse recurriendo, al igual que
en el caso anterior, al procedimiento de compen-
sacion mediante el asiento simultaneo del conjun-
to de 6rdenes brutas recibidas en cada espacio de
tiempo que convencionalmente se determinara,

No obstante, cabria una combinacidon de crite-
rios cono, por ejemplo, asentar secuenctalmente
las érdenes en la medida en que hubiese saldo y
proceder periddicamente a asentar los pagos que
fueran quedando en espera mediante el citado
proceso equivalente a una compensacion, Alin asi,
tampoco existiria garantia de que se asentara un
nimero importante de 6rdenes durante el trans-
curso de la sesion continua de liquidacién, si el
procesc de comunicacién de érdenes brutas no
permitiera cierto grade de sincronizacién entre
los ingrescs y pagos que afectan a una misma
cuenta o si existiera concatenacién con las oérde-
nes netas que se liquidan al cierre. Por consiguien-
te, si no se dan dichas circunstancias en cuanto a
la sincronizacién de ingresos y pagos y si el banco

. central no permite descubiertos ni estd dispuesto

a dar facilidades crediticias, los sistemas de liqui-
dacioén bruta en tiempo real no presentan sustan-
ciales diferencias con respecto a los que liquidan
al cierre de operaciones, puesto que en ambos
casos el grueso de la liquidacién tendra lugar al
final del dia, una vez recibidas todas las 6rdenes.
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III. Los sistemas brutos frente a los sistemas
nectos ante el riesgo de sistema

La siguiente cuestién que cabe plantear es qué su-
cede en uno u otro tipo de sistema en el supuesto
de que falle una entidad, esto es, si no dispone de
la liquidez suficiente para cumplir, en todo o en
parte, sus obligaciones de pago en la fecha prevista.

La probabilidad de que esto suceda es lo que se
denomina riesgo de liquidacién y, obviamente, es
un riesgo asociado a la liquidacién de cualquier
pago, con independencia de cuil sea el sistema
elegido. Su origen, en principio, es una falla de li-
quidez, no necesariamente asociado a un proble-
ma de solvencia.

En los sistemmas de liquidacién de pagos inter-
bancarios, puesto que las entidades mantienen sal-
dos muy reducidos en sus cuentas de liquidacién
en el banco central, el incumplimiento de pago de
una entidad puede dar lugar a nuevos incumpli-
mientos de sus entidades contrapartidas, si, como
es habitual, estas contaban, para hacer frente a sus
correspondientes obligaciones de pago, con los
fondos que han dejado de recibir. Esta probabili-
‘dad de que los riesgos de ligquidacion se transmi-
tan sucesivamente de unas entidades a otras y de
unos sistemas de liquidacidon a otros, es lo que se
denomina riesgo de sistema.

En la prictica, las cuentas de liquidacion sobre
las que se asientan las transferencias de pago pro-
cedentes de cada sistema suelen ser las mismas.
Por consiguiente, cuando tiene lugar una falla de
liquidez es preciso acordar, en primer lugar, qué
sistema debe soportar dicho fallo, aunque pudiera
suceder que, por su importancia, alcanzara simul-
tineamente a todos los sistemas o que, por el efec-
to contaminante del riesgo de sistema que pudiera
desencadenarse, finalmente se vieran afectados to-
dos. No obstante, se van a contemplar separada-
mente los dos supuestos y, en ambos casos, se va a

~ considerar que la liquidacion de pagos tiene lugar
al final del dia. o

Si la falla afecta a una liquidacién neta de caric-
ter multilateral, que no tenga prevista ninguna £or-
mula de aseguramiento de pago, el banco central
tendrda que proceder a devolver integramente ia
orden neta de pago, si no estd dispuesto a finan-
ciar el descubierto en cuenta. Por consiguiente, ¢s-
‘to significaria, en principio, que dejarfan de liqui-
darse todos los compromisos individuales de pago
implicitos en la orden neta multilateral que no hu-
biera podido ser asentada en las cuentas det ban-
co central, -

Una solucion intermedia, que suelen contem-
plar los reglamentos de las cimaras de compensa-
¢ion, es la de proceder al restablecimiento de sal-
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dos netos excluyendo de la compensacién a 13 eq.
tidad fallida. Pero, en mayor o menor medida,
dependiendo del niimero e importancia de Jog
compromisos individuales de pago que hayan sido
objeto de compensacién, la falla de una entidag
para hacer frente a su posicién neta deudora pue.
de desencadenar numerosos incumplimientos de
page vy, por tanto, la materializacién del llamado
riesgo de sistermna, que en un sistema neto puede
tener un doble efecto. Por una parte, un efecto
interno, porque implica el incumplimiento de (o-
dos los compromisos individuales de pago implici-
tos en los saldos netos que no se liquidan; pero,
por otra, podria derivarse otro efecto externo en
la medida en que el resto de entidades participan.
tes en el sistema no puedan hacer frente a otros
compromisos de pago, al haber quedado reduci
das sus posiciones acreedoras o incrementadas sus
posiciones deudoras.

Para evitar ambos efectos, el banco central ten.
dria que financiar a la entidad fallida, ya que e
efecto interno solo se evitaria financiando a dicha
entidad. De no hacerlo asi, €l efecto externo se po-
dria evitar financiando al resto de entidades que
presenten insuficiente liquidez como consecuencia
de la falla de la primera entidad que incumplié.

Cuando la falla afecta a un sistema de liquida-
cién bruta, los riesgos que se derivan se conside-
ran mas controlables. Naturalmente, dependen,
por una parte, de la magnitud y naturaleza de la
falla inicial y, por otra, de la capacidad que tenga
¢l banco central para seleccionar qué orden u
érdenes de pago se excluyen de la liquidacién, lo
que le permitird controlar el grado de transmisién
del riesgo. Por consiguiente, aunque también pue-
de materializarse el riesgo de sistema, el caricter
bilateral e individualizado de las 6rdenes de pago
brutas permite que éste sea mis proporcionado al
importe del incumplimiento inicial y que, en todo
caso, el efecto externo al que antes se hacia refe-
rencia pueda asimilarse mas a una explosién con-
trolada. Por otra parte, si realmente se trata de pa-
gos brutos, el efecto interno no existe, puesto que
cada orden sélo ampara un compromiso de pagoe
que en el caso més desfavorable serd a favor de un
tercero, cliente de la entidad receptora del pagoe.
Finalmente, si el banco central decide evitar ¢l
riesgo de sistema que pudiera materializarse, no
se verd obligado a financiar a la entidad fallida,
por lo que siempre estari en mejores condiciones
para controlar sus riesgos que si se tratara de un
sislema neto seleccionando a qué entidad o enti-
dades presta financiacién, interrumpiendo asf la
cadena de incumplimientos de Pago.

1 De todo lo anterior se deduce que las difercn-
cias entre los sistemas de liquidacién bruta y neta
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no existirian o no serian relevantes, en la medida
-en que en esta (ltima clase de sistemas fuera posi-
ble, cuando alguna de las entidades participantes
presentara una falla en su liquidaci6n, bilateralizar
los compromisos individuales de pago multilateral-
mente compensados. Esto podria obligar al banco
central a conocer y a gestionar directa o indirec-
tamente la liquidacién de todos los compromisos
individuales de pago llevados a cabo en el conjun-
to del sistema, lo que, dependiendo de la dimen-
sibn y del grado de actividad de este dltimo, en el
supuesto de que ello fuera posible, complicaria
enormemente el proceso de liquidacion.5
La solucién alternativa es el establecimiento de
. medidas en los sistemnas netos, en la linea de las se-
naladas en el informe Lamfalussy, y cuya finalidad
es la reduccidn del riesgo de sistema al que se re-
fiere el siguiente epigrafe.

IV. Medidas para reducir el riesgo de sistema

Aunque el riesgo de sistema estd asociado a todos
los sistemas de liquidaciéon de grandes pagos inter-
bancarios, sean estos netos o brutos, las medidas
-que normalmente se proponen para reducir el
riesgo de sistema casi siempre se refieren a los sis-
temas netos, posiblemente porque esta es la forma
més frecuente de concebir Ia liquidacién de los
pagos interbancarios.

- Pero, como el riesgo de sistema, cuando se ma-
terializa, tiene su origen en una falla de liquidez
de una entidad que se transmite al resto del sis-
ctema, hay que admitir que, en general, cualquier
‘medida que pretenda la prevencion de este tipo
de riesgo deberid proporcionar, directa o indirec-
~ tamente, una fuente de liquidez alternativa. Si el
conjunto de las entidades participantes, como vie-
‘ne sucediendo en la practica, no mantiene exce-
dentes de liquidez en sus cuentas, parece obvio
también que sélo el banco central podrd propor-
cionar la liquidez alternativa que impida la trans-
misién sucesiva de los riesgos de liquidacion.

Se plantea, por tanto, una doble cuestién: si el
banco central debe impcdir 1a materializacién del
riesgo de sisterna y en qué condiciones deberia
‘hacerlo, en su caso.

Teniendo en cuenta que, entre las funciones
‘del banco central, se consideran la de velar por la
‘estabilidad del sistema financiero y la de promover
‘el buen funcionamiento del sistema de pagos, la
respuesta a la primera cuestién deberia ser afirma-

5 Pese a la complejidad que esto supone, algunos defensares
de los sistemas brutos abogan por la total desaparicidn de Jos
sistemas netos para los comproimisos de pago de alto importe.
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tiva si se ve amenazada la seguridad del sistema.
En cuanto a la segunda cuestién en la que, en defi-
nitiva, se plantea quién debe soporiar los cestos de
la seguridad del sistema, la respuesta también pa-
rece inmediata, si se considera que cada una de las
entidades participantes se beneficia de esa seguri-
dad, aunque individualmente no sean sensibles al
riesgo de sistema.

Por consiguiente, parece razonable exigir a las
entidades participantes €l mantenimiento, dentro
de ciertos Jimites, si no de excedentes de liquidez
carentes de remuneracién, si de otros activos re-
munerados que puedan ser cedidos al banco cen-
tral como contrapartida a la liquidez que éste se
vea obligado a proporcionarles, en el supuesto de
una falla de liquidez propia o sobrevenida.

A partir de estas consideraciones, se analizan
a continuacién las medidas de reduccidén de ries-
go propuestas en el Informe, ya comentadas al co-
mienzo de este trabajo.

1. Prevencién del riesgo en los sistemas nelos

La condicién exigida para que los sistemas ne-
tos continllen funcionando es que, ademas de lj-
quidar en el banco central, cumplan totalmente
con los principios establecidos en el informe Lam-
falussy. Basicamente, las medidas contenidas en
este (iltimo informe van en Ia linea de las que se
describen a contmuamon, dlstmgmendo tres dife-
rentes niveles:

¢ En el primer nivel, las medidas actdian limitan-
do el endeudamiento neto de cada entidad par-
ticipante frente a cada una de las demis (limites
bilaterales netos) y frente al conjunto del sistema
(limites global o multilaterales). El establecimien-
to de estos limites presupene la existencia de otros
sistemas netos y, en fltima instancia, de sistemas
brutos en los que tendran que liquidarse los com-
promisos de pagos que no quepan dentro de di-
chos limites, lo que equivaldria, por tanto, a trasla-
dar a este ltimo tipo de sistemas los riesgos expul-
sados de los sistemas netos. Obviamente, la efica-
cia de esta medida es muy limitada: no supone
mais que una restriccién cuantitativa del riesgo, sin
que exista garantia de pago anu:era dentro de los
limites establecidos.

¢ - Ln un segundo nivel, las medidas que se han
de establecer ticnen por objeto asegurar la liqui-
dacién o, lo gue es lo mismo, evitar que, si alguna
entidad no cuenta con los fondos necesarios para
hacer frente a su deuda, la liquidaciéon multilateral
no deje de realizarse, porque las restantes en-
tidades se comprometen a facilitar crédito a la
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entidad fallida, en proporcion, usuaimente, a los
limites bilaterales que le tienen concedido. Con
ello, puede eliminarse el riesgo de sistema que se
deriva del efecto interno, puesto que, a través del
crédito que otorgan las restantes entidades parti-
cipantes, podria considerarse, siempre que exista
la adecuada base juridica, que ia liquidacion mul-
tilateral llega a buen fin y que, por tanto, los com-
promisos individuales de pago implicitos en los
saldos netos quedan liquidades. No obstante, a
efectividad de estas medidas quedaria condiciona-
da a que, una vez producida la falla, las entidades
comprometidas a otorgar el crédito dispusieran
para ello de liquidez suficiente. De no ser asi, y si
no existen otras medidas de respaldo, la Gnica so-
lucién para asegurar la liquidacién es que el sis-
tema de medidas contemple la posibilidad, cuan-
do se presenten tales fallos de liquidez, de aplicar
una o mis veces el esquema previsto de lineas
de crédito. Esto, en definitiva, implicaria conside-
rar que la liquidacién llega a buen fin, aungue se
asiente por importe cero, tras la aplicacion y dis-
posicidén sucesiva de lineas de crédito.

¢ FEl tercer nivel de medidas aplicables trataria,
por una parte, de reforzar las medidas del nivel
anterior, y, por otra, de reducir el riesgo de siste-
ma, consecuencia del efecto externo o contami-
nante para otros sistemas, Consiste en la aporta-
cién de garantias por parte de cada una de las
entidades participantes en proporcién a su limite
de cndendamiento o a los limites bilaterales que
tengan otorgado a las demfs entidades o a ambos
parametros a la vez, Las garantias de la entidad fa-
llida serviran para vespaldar, hasta donde alcancen
y en la proporcién correspondiente, los créditos
concedidos por las demis entidades participantes.
Las garantias de estas ultimas entidades, en la me-
dida en que se hagan liquidas en la misma fecha
en que liene lugar la falla, reduciran la probabi-
lidad de que se desencadenen nuevos incumpli-
mientos de pago, Logicamente, la capacidad de re-
duccién de estos riesgos dependerd del nivel de
garantias aportadas, aceptindose como suficiente
que la suma de las aportadas por todo el conjunto
de entidades alcance el importe de la mayor posi-
cién deudora. Esto comporta costos bastante ele-
vados para las entidades, y, por tanto, implica difi-

cultades para la puesta en prictica de este tercer
nivel de medidas. '

2. Los sistemas de liguidacién bruta
en tiempo real como mecanismo de
reduccidn de riesgo de sistema

Puesto que los sistemas brutes, por si mismos, no
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minimizan el riesgo de sistema, cabe deducir que
Ia condicion de liquidar en tiempo real es 1a bag,
del mecanismo de reduccion de riesgo propuestg
por el antiguo Comité de gobernadores antes de.
finido y cuyas principales lineas de argumentacigy
se reproducen y analizan a continnacion.,

a) Il modelo tedrico del Comité de gobernadore

Ll establecimiento de sistema de liquidacion
bruta cn tiempo real como mecanismo de reduc
¢itm y, en la medida de lo posible, eliminacién del
riesgo de sistema descunsa sobre los siguientes ar.
gumentos:

e Il asiento en firme ¢ inmediato de cada orden
de pago, en cuanto es recibida en el banco cen
ual, solo daria lugar a riesgos residuales.

o Estos riesgos residuales serian consecuencia, a
su vez, de dos tipos de riesgo: viesgos de crédito, s
los bancos receptores de los pagos, siendo cons
cientes de que &stos estiin todavia pendientes de
liquidacidn, wilizaran los fondos correspondientes
o permiticran que los utilicen sus clientes benefi-
ciarios; riesgos de liquidez, si las 6rdenes de pago
se acumularan en lista de espera, bloquedndose,
por tanta, ¢l flujo de ligquidiacion de pagos.

¢ Los riesgos residuales podrian eliminarse si se
produjeran modificaciones en los comportamien-
tos de las entidades participantes, de forma que:

a) Aun conociendo las érdenes de pago a su favor,
los bancos receptores no utilizaran los fondos
antes de que éstos les sean abonados irrevoca
blemente en sus cucntas en el banco central.

b) Las entidades participantes gestionarin sus
flujos adecuadamente durante ¢l dia, con obje-
to de cursar las érdenes de pago sélo cuando
dispongan de suficiente liquidez en su cuenta.

Aunque, tedricamente, pudieran admitirse es
t0s argumentos, su comprobacion prictica exi:gl-
ria: por una parte, que se asentase de forma it
mediata un nimero importante de pagos; por
otra, que la liquidacién en tiempo real proveck
se una reaccidn en las conductas de las entidades
participantes que evitase la transmision del riesgo.

b) Condiciones para la firmeza
inmediata de los pagos

Dados los inconvenientes antes scialados en
cuanto a la dificultad de establecer un orden se
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cuencial en los pagos y en cuanto a la falta de 1i-
quidez intradia,® el asiento inmediato de los pagos
exigird, por una parte, contar con una infraestruce-
tura informdtica adecuada, tanto para llevar a ca-
bo las comunicaciones ¢ incorporarlas al sistema,
como para procesar los pagos a través de los pro-
cedimientos continuos y periddicos de compen-
sacién ya citados. Estos procesos seran tanto mis
complicados y, en consecuencia, méas costosos, en
Ja medida en que los pagos estén asociados y haya
que simultanearlos con procesos de liquidacién de
valores u otros instrumentos financierecs, como se-
ria necesario si se pretendiese, por una parte, res-
petar el principio de entrega contra pago,7 y, por
otra, incluir en el sistema la mayor parte posible
de los pagos para darle una mayor efectividad.

De otra parte, aun contando con los precedi-
‘mientos informdticos adecuados, seguird subsis-
tiendo un problema de liquidez intradia, que dara
lugar a la acumulacién de 6rdenes en lista de es-
pera. Esto sucederd en la medida en que las enti-
dades participantes: no sean lo suficientemente di-
ligentes en la comunicacién de 6rdenes; manten-
-gan posiciones abiertas en el transcurso de la se-
sién ante determinadas expectativas de mercado;
la cobertura de dichas posiciones dependa de la
liquidaciéon de otros sistemas de transferencias
que liquiden posteriormente; la intervencién del
banco central no se haya producido o no se hayan
- liquidado los pagos correspondientes, lo que, a su
vez, dependeri posiblemente de un proceso de li-
quidacion de valores, etc. Para evitar todos estos
problemas, se requeririn: cambios de comporta-
-miento de todos los agentes participantes en los
mercados financieros, incluido el propio banco
central y otros entes piiblicos; Ia inclusién en el
mismo sistema de liquidacidn continua de todos
‘los grandes pagos que habitualmente se incluyen
en sistemas netos y, en definitiva, la instrumenta-
cién de medidas para suministrar financiacién in-
tradia por parte del banco central, si se quiere evi-
‘tar que las 6rdenes de pago se acumulen en lisia
de espera,

Si la firmeza inmediata de los pagos se consigue
-a:costa de que el banco central asuma riesgos . fi-

6 Diferencia provucwcl'\. por Ios horarios entre plazas fi finan-
cu:ms (Nota del editor.)

7 El principio de entrega contra p’lgl) impide 1a revocabili-
dad de Ia orden de transferencia de fondos de forma separa-
“da e independientemente de la transferencia de valores (o ins-

trumento financiero de que se trate) y viceversa. En conse-
eunencia, la liquidacién en tiempo real de transferencias de fon-
tlos asociadas a transferencias de valores comportard Ia liqui-
- dacién de estas Glimas por el mismo procedimiento. Ambaos
“sistemas de liquidacién en tiempo real deberfin tener lugar,
- ademis, mediante procesos simultdneos ¢ interactivos que pue-
den entrafiar una gran complejidad.
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nanciando los descubiertos intradia (0 a mayer
plazo, si finalmente se materializaran riesgos de li-
quidacion), es cierto que el riesgo de sistema se
reducird ~incluso desaparecer4, si no se limita di-
cha financiacién—, pero, evidentemente, el proce-
dimiento de liquidacion resultard més arriesgado
para el banco central que si Ia liquidacion tiene
lugar al final del dia. En este iiltimo sistema, el
banco central estard siempre en mejores condicio-
nes para medir el alcance del riesgo de sistema
que pudiera materializarse y actuar en consecuen-
cia, seleccionando sus riesgos de crédito en la can-
lidad y calidad que estime conveniente.

Ademds, en 1a medida en que las facilidades de
financiacién del banco central impliquen cierto
automatismo de disponibilidad inmediata de liqui-
dez, podrian propiciarse conductas mas relajadas
de las entidades participantes para asumir riesgos
y disponer en exceso de sus cuentas. Esto 1ltimo
podria suponer una pérdida de control para el
banco central en cuanto a la cantidad de liquidez
que tuviera previsto inyectar al sistema, aunque
cabria penalizar el exceso de financiacién por la
via de los precios.

No obstante, si la financiacién que facilita el
banco central se realiza exclusivamente con el res-
paldo de garantias aportadas por las entidades, es
evidente que la calidad de los riesgos asumidos
por €l banco central seria diferente, a la vez que
tales garantias marcarian un tope mdximo para
limitar dicha financiacién.

Pero, en todo caso, si el asiento en firme de los
pagos se realiza con financiacién del banco cen-
tral, 1a reduccion del riesgo de sistema no se pro-
ducird por el hecho de liquidar en tiempo real,
puesto que, con el mismo nivel de garantias, en un
sistema de liquidacidén de fin de dia, siempre se
podri asentar al menos el mismo volumen de pa-
gos que el que puede asentarse en el transcurso de
la sesion si se opta por un sistema de liquidacién
en tiempo real, Este Gltimo procedimiento de li-
quidacién sélo implicara reduccidén de riesgo de
sistema, si, como se analiza en el apartado siguien-
te, provoca determinadas reacciones en las entida-
des receptoras de fondos y en los clientes de éstas,
que 1mp1dan o atenden la posibilidad de transmi-
sion del riesgo de hquldacmn. '

Por consiguiente, si no se generan tales reaccio-
nes, el ricsgo de sistema o los denominados ries-
gos residuales serdn, al menos, los mismos en un
sistema brute con liquidacion al cierre de opera-
ciones que con liquidacién en tiempo real, con la
ventaja de que, en el primer tipo de sistema, el
banco central estard en mejores condiciones para
calibrar sus riesgos, sin necesidad, ademds, de in-
terponerse en la liquidacién de los pagos en el
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ranscurso de la sesién, en la medida en que finan-
cie, con o sin garantias, los descubiertos intradia,

¢) Condiciones para el cambio de conducta

No obstante, la liquidacién en tiempo real y Ia
asuncién de dichos riesgos por el banco central,
quizis podria justificarse si fuera posible o incluso
conveniente, inducir los cambios de conducta que
se pretenden en la forma de contraer riesgos o
compromisos de pago por parte de las entidades
participantes. Sin embargo, tales cambios no ten-
drian efecto alguno, si, como se sugiere en el argu-
mento en debate, s6lo se limitasen a la disciplina
por parte de las entidades de comunicar las or-
denes de pago al banco central, una vez compro-
bado que tienen suficiente liquidez en sus cuentas.
Es decir, el hecho de que el banco central ignore
el total de compromisos de pago que en cada mo-
mento tienen contraidos las entidades participan-
tes, no significa que no existan riesgos intradia y
que no exista un potencial riesgo de sistema. s
mas: el fomentar el retraso en la comunicacién de
drdenes es incluso desaconsejable, porque restara
informaciéon al banco central para el control de
descubicrtos intradia y, en todo caso, si se opta por
Ia liguidacién en tiempo real, impedird asentar los
pagos en lista de espera a través del procedimien-
to de compensacidon antes comentado.

En todo caso, los cambios de conducta tendrin
que producirse, tanto por parte de las entidades
participantes en el sistema de liquidacién como
por la de sus clientes, ¥, ademds, deberan tener iu-
gar en el momento de la contratacidon de las ope-
raciones de las que se derivan los compromisos de
pago, que es cuando los riesgos son asumidos por
parte de las entidades acreedoras de tales com-
promisos, las cuales, por cierto, desconocen si la
entidad que asume la obligacion de pago dispone
en ese momento de suficiente liquidez en su cuen-
ta. Y, en este sentido, o que se¢ pretende con la li-
quidacion en tiempo real es propiciar una actitud
miis cautelosa de las entidades receptoras de los
pagos de forma que no los vuelvan a wtilizar o
comprometer hasta que no estén definitivamente
abonados en su cuenta. Se trataria, por tanto, de
que dichas entidades no indujeran nuevos riesgos
comprometiendo los fondos, antes de su abono en
firme, en la contratacion de operaciones en nom-
bre propio, y de que no asumieran riesgos de
crédito intradia frente a sus clientes al permitirles
disponer de los fondos que reciben a su favor an-
tes <lel abono citado.

En ambos casos, aunque el segundo tiene otras
connotaciones a las que luego se hard referencia,
la reduccion de riesgos s6lo se podria conseguir si
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el ritmo de contratacion de los mercados Y, en ge.
neral, de contraccién de los compromisos de pago,
se supeditase al ritmo de la liquidacion en firme de
los pagos. Sin embargo, aun en el supuesto de que
ello fuera paosible, no es ésta, ni va a ser, la forma
de funcionamiento de los mercados, y no sélo por-
que sean frecuentes las contrataciones a plazo o
determinadas practicas de arbitraje que implican
posiciones cortas, sino porque no es realista pre-
tender que una entidad no vaya a contratar, por
ejemplo, la concesiébn de un préstamo hasta que
no haya cobrado el que tenga que devolverle en 3
misma fecha, la misma u otra entidad, o hasta que
no cobre el importe de una cimara de compen-
sacion que se liquida al final del dia. Tampoco se
concibe que una entidad, si a primera hora de la
sesién todavia no ha cobrado los fondos que espe-
ra, decida tomarlos en préstamo por unas horas,
asumiendo, por tanto, no solo el costo del présta.
mo, sino también un nuevo riesgo de liquidacion.

Esta forma de proceder podria, incluso, dar lu-
gar a un bloqueo, tanto en el sistema de contrata-
ciébn como en e} de liquidacién y, en el mejor de
los casos, darfa lugar al fraccionamiento de las
actuales sesiones de liquidacién de final del dia en
varias sesiones, con liquidacién cada ciertos perio-
dos de tiempo, en cada una de las cuales se podria
materializar el riesgo de sistema (pagos en lista de
espera para la siguiente sesion).

Ademas, los compromisos de pago deberian con-
traerse conviniendo la hora exacia para la liguida-
cién dentro de cada fecha, Igualmente, tendrfan
que desarrollarse mercados intradia, de cuya evo
lucion y supervisién tendria seguramente que en-
cargarse el banco central. Como resultado de todo
cllo, podria incrementarse la rotacién de fondos
de las cuentas con el consiguiente incremento, en
1al caso, de los riesgos de liquidacién y sin que tal
complejidad, al margen de los costos que impli-
caria, garantizase la reduccién, y, mucho menos,
eliminacion del riesgo de sistema.

Se da por supuesto que no se pretende llegara
estas situaciones extremas que arrainarian o que,
en todo caso, condicionarian el funcionamiento
de los mercados financieros. Y, en el fondo, segu
ramente lo que se estd persiguiendo no es mds que
presionar indirectamente a las entidades para que
acepten mantener garantias en previsién de los
riesgos de liquidacién que pudieran materializar-
s¢, lo cual, como ya se ha seiialado, parece mas
que razonable, cualquiera que sea el tipo de siste-
ma de liquidacién  de grandes pagos de que se
rate. Pero, en este caso, serd ingenuo pretender
que las entidades mantengan voluntariamente ¢s-

tas garantias, si no son reglamentariamente exigh
das por el banco central,
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En esta hipdtesis, la politica de gestién de ries-
gos de los bancos centrales tendria que plantearse
en términos mas explicitos que, basicamente, con-
templaran la obligatoriedad de aportar garantias
en prevencién del riesgo de sistema que soportan
siempre los bancos centrales, y, en su caso, ofre-
ciendo como contrapartida los sistemas de liqui-
dacién en tiempo real para atenuar los riesgos in-
tradia que tienen que asumir las entidades parti-
cipantes por cuenta de sus clientes, y a los que se
refiere el epigrafe siguiente.

V. La liquidacién en tiempo real como
solucién de los riesgos intradia
de las entidades de crédito

Cabe reconocer que la liquidacién en tiempo real
permitird a las entidades participantes en el siste-
ma limitar los riesgos de crédito intradia que, co-
mo consecuencia de presiones comerciaies y a ve-
ces legales, se ven obligadas a asumir respecto a
sus clientes, cuando al actuar como receptoras de
sus fondos les permiten disponer de los mismos
antes de que sean definitivamente abonados en su
cuenta en el banco central,

Este, seguramente, es el principal inconvenien-
te de los sistemas de liquidacién fin de dia, sean
brutos o netos, y el Ginico motivo de que las enti-
dades participantes démanden procesos de liqui-
‘dacién continua. Son los riesgos que se vienen de-
nominando “riesgos de la entidad receptora” y
- que alcanzan mayor dimensién cuanto mis reduci-
do sea el nimero de entidades que tengan acceso
-directo a los servicios de liquidacién que presta
el banco central. Estas entidades tienen que in-

- troducir érdenes en el sistema con cargo a fon-
dos que todavia no han recibido, obligindose, en
nombre propio y por cuenta de clientes, no ya
comerciales o intermediarios financieros no ban-
carios, sino también por cuenta de entidades de
crédito que, a su vez, arrastran sus propios clientes
‘entre los que podrin encontrarse también otras
entidades de crédito de menor tamario.

Por consiguiente, es posible que, en la medida
en que algunos bancos centrales restrinjan dristi-
camente sus servicios de liquidacidn, se sientan
més comprometidos a liquidar pagos en tiempo
‘real y a prestar facilidades de crédito intradia, a fin

- de aliviar los riesgos de este tipo-que indirecta-
mente obligan a asumir a las entidades de crédito
‘que actlan como bancos liqguidadores de otras en-

- tidades. Pero, en tal caso, es facil comprender que
'no es lo mismo suministrar tales facilidades tGinica-
menie para las entidades de crédito mas solventes
del pais, que para todo el conjunto del sistema fi-
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nanciero. Igualmente, tampoco serd lo mismo im-
plantar un sistema de liquidacién en tiempo real
para los pagos brutos entre estas pocas entidades,
que para los que se produzcan entre todas las enti-
dades de crédito y otros intermediarios financieros
miembros de los mercados financieros.

De todas formas, sin llegar a este grado de des-
centralizacién del sistema de pagos interbancarios,
incluso en Jos mis centralizados como es el siste-
ma de pagos espanol, las entidades de crédito asu-
men, en mayor o menor medida, riesgos de crédi-
to intradia con determinados clientes, riesgos que,
seguramente, podrian catalogarse dentro del ne-
gocio bancario tradicional y por los que obtienen
una compensacién econdmica de forma mis o
menos explicita. Pero donde este mismo problema
quizis se plantea con mayor crudeza es en el caso
de los corresponsales bancarios extranjeros, a tra-
vés de los cuales se canalizan los pagos transfron-
terizos. Asi sucede, por ejemplo, en la segunda
sesion de la Cimara de Compensacién de Madrid,
donde las entidades de crédito que participan en
la misma asumen elevados riesgos de crédito in-
tradia, como consecuencia de la liquidacién de pa-
gos derivados de las inversiones que tales corres-
ponsales o los clientes de estos realizan en los mer-
cados financieros espanoles.

La cuestion clave es si, ante situaciones como
estas, estd justificada o no la implantacion de sis-
temas brutos que liquiden en tiempo real, a pesar
de los costos de todo tipo que ello conlleva y de
que no esté claro que reduzecan el riesgo de siste-
ma, ni que tampoco resuelvan definitivamente el
problema de los descubiertos intradia que asumen
las entidades, aunque pudieran contribuir a ali-
viario. '

A este mismo problema se vienen enfrentando,
a veces, los bancos centrales, aunque para estos el
problema adquirird una mayor dimension en la
tercera fase de la Unién Monetaria, y a ello se re-
fiere el apartado siguiente. :

V1. El sistema de pagos europeo

"A partir de las consideraciones realizadas en los

apartados anteriores, resulta dificil de entender el
empefio en la implantacién, de forma generaliza-
da, de los sistemas brutos en tiempo real, si s6lo es
bajo la justificacién de su eficacia como mecanis-
mo para la reduccién del riesgo de sistema.

Es posible que una razén implicita, seguramen-
te de mayor peso, sea ¢l nuevo papel que tendran
que desempenar los bancos centrales en el futuro
escenario de la moneda Unica. '

Previsiblemente, al alcanzar la tercera etapa de
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la Unién Econdémica y Monetaria, los bancos cen-
trales tendrdn que cruzarse entre si transferencias
de fondos con cardcter irrevocable por cuenta de
las entidades de crédito, de manera que las posi-
ciones entre los bancos centrales que resulten de
tales transferencias seran liquidadas en el Banco
Central Europeo donde cada banco central man-
tendra su correspondiente cuenta.

Tsto significa que se ha optado por un modelo
de sistema de pagos descentralizade en el que los
bancos centrales pasaran de ser liquidadores lti-
mos a ser liquidadores intermedios y tendrin que
liquidar pagos, tanto en el ambito nacional como
en el europeo. Ls decir, actualmente, cada banco
central se configura como liquidader tltimo de los
pagos interbancarios denominados en su corres-
pondiente moneda. Asi sucede, al menos, con el
Banco de Espana, que es liquidador tltimo de pa-
gos exclusivamente denominados en pesetas. Al li-
quidar los pagos interbancarios, liquida directa-
mente los compromisos de pago entre las entida-
des de crédito; pero, indirectamente, puede estar
liquidando otros compromisos de pago implicitos
o derivados de los anteriores, en la medida en que
la entidad ordenante, o la receptora de tales pa-
gos, o ambas a la vez, estén actuwando por cuenta
de terceros, es decir, de sus clientes, quticnes, a su
vez, pueden ser bancarios o no bancarios.

I) Organizacidn del sistema de pagos ewropeo

La unién monetaria, una vez que se implante la
moneda 1tinica, afadird, por tanto, un escaldén mis
al proceso de liquidacién de pagos que culminard
en el Banco Central Europeo. Ll sistema de pagos
en KEuropa quedarii entonces organizado de la si-
guiente manera:

* (Cada entidad de crédito seri, como lo es ac-
almente, liquidadora nltima de los compromisos
de pago que sus clientes contraigan entre si, de
manera que tal liquidacidon se producird dentro
del Ambito interno de su sistema de cuentas co-
rrientes de 1as cuales son titalares dichos clientes.
Este dmbito de pagos es ¢l que se conoce con el
nombre de “compensacién interna”. Tales clien-
~tes, & su vez, podrian ser bancos, en cuyo caso la
entidad de crédito que esté liquidando pagos en-
tre sus clientes bancarios actaara como liquidador
iltimo de estos pagos, asi como de los que se pro-
duizcan entre la propia entidad y sus clientes,
Cada entidad de crédito, a su vez, tendrda que
acudir a otro banco en ¢! que mantenga cuenta
para liquidar los compromisos de pago que con-
traiga frente a otras contrapartidas distinlas de sus
clientes, dancdlo lugar a pagos interbancarios, El
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banco elegido podra ser otra entidad de crédito, o
lo que es mis probable, un banco central. Las 4.
denes de pago interbancarias seran o bien cang.
lizadas a través de una ciimara de compensacién,
con lo que su liquidacidon probablemente tendr
lugar en un sistema de liquidacidn neta, o bien se.
ran ordenadas directamente al banco central liqui-
dadoar, en cuyo caso se estard ante un sistema bry.
to, ya sea con liquidacién en tiempo real o al final
del dia. Los compromisos de pago que contraiga
cada entidad de crédito podrin derivarse, en pri-
mer lugar, de operaciones propias, cuya contra.
partida, a su vez, podra ser la entidad de crédito
receptora del pago o un cliente, bancario o no, de
esta ultima. Pero los compromisos interbancarios
de pago también podrin derivarse, en segundo
lugar, de operaciones de clientes, cuyas contrapar
tidas no tengan cuenta en la misma entidad, en
cuyo caso esta ultima puede asumir el compromiso
de pagar por cuenta de aquellos, lo que da lugar
también a un pago interbancario. En este tGiltimo
caso, asi como cuando la entidad recibe un pago
interbancario a favor de un cliente, se trataria de
lo que se denomina liquidacién de pagos por
“compensacién externa”,

° Los bancos centrales liquidardn bajo un esque-
ma paralelo al que acaba de describirse para lss
entidades de crédito. Asi, liquidarin pagos por
“compensacién interna”, si corresponden a pagos
entre sus clientes, es decir, las entidades de crédi-
to que mantienen cuenta en el banco central co-
rrespondiente. Este serd el ambito de liquidacion
nacional. Pero liquidarin por compensacién exte-
rior cuando se comprometan a pagar (cobrar) por
cuenta de dichas entidades, con cargo (abono) a
sus cuentas, situando (o recibiendo) fondos en
(de) otros bancos centrales a favor (con cargo) de
(a} otras entidades de crédito,

Las transferencias entre bancos centrales darin
fugar a posiciones de débito y crédito entre cllos,
gue, aun cuando podrian recogerse en cuentas de
corresponsalia, serin finalmente liquidadas en el
Banco Central Europeo en las cuentas que cada
banco central mantendri en el mismo.

* Finalmente, en el Banco Central FEuropeo cul-
minard todo el proceso de liquidacién, repitién-
dose un esquema similar en lo que a la compensa-
cidon interna de pagos en ecus se refiere. Esta enti-
dad liquidard los pagos entre sus “clientes”, los
bancos centrales, y, de la misma manera que en
los casos anteriores, estard liquidando compro-
misos de pagos que los bancos centrales pudieran
haber contraido por aperaciones propias o como
consecuencia de las operaciones realizadas por las
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entidades de crédito. Para la l{quidacién de estos
pagos entre bancos centrales, se recurrird, previsi-
blemente, a un sistema neto al cierre de operacio-
nes de cada fecha, aunque parece que alguno de
los bancos centrales es partidario, también en este
caso, de un sistema bruto, aunque no de liquida-
- ¢ién en tiempo real.

A partir de este esquema organizativo del fu-
‘turo sistema de pagos europeo, cabe sacar las si-
guientes conclusiones:

s Los bancos centrales serin liquidadores en el
penuiltimo escalén del proceso, desempenando las
. mismas funciones, con respecto a las entidades de
crédito que mantengan cuenta en los mismos, que
las que desemperian estas @ltimas con respecto al
sector no financiero y al sector financiero que no
tenga acceso directo a los servicios de pago de los
bancos centrales.

e Fl Banco Central Europeo se configura como
liquidador 1ltimo del sistema de pagos europeo,
desempeniande respecto a los bancos centrales las
mismas funciones que los bancos centrales desem-
pefian respecto a las entidades de crédito, aunque
con la salvedad de que no parece que, hasta el mo-
mento, preocupen los problemas de riesgo enire
ellos,

¢ En cada escalén del proceso de liquidacion,
h’xy un ente liquidador que, en el ambito de su
compensamon externa, asume una cuota de ries-
go, de la misma manera que sucede actualmente
‘en el 4mbito nacional de cada sistema de pagos, al
" menos en el caso de las enttdade_s de crédito.

- 2) La liguidacion en tiempro real como
selucian a los riesgos inlradia
del Sistema Furopeo de bancos centrales

La cuestién que se plantea entonces, en cuanto
a la moneda Gnica, es la'de si, por el hecho de que
los bancos centrales aparczcan en esie escaldén
intermedio, deben implantarse sistemas brutos
que liquiden en tiempo real tanto los pagos del
dmbito nacional como los del internacional euro-
_peo, es decir, los pagos de la compensacién exter-
na del primero y segundo escalones.
. Es cierto _que, si los bancos centrales liquidan
10% sistemas nacmnales, netos o brutos, al final del
dm las transferencias de fondos que se crucen
entre si en el transcurso de la sesién implicaran
-para los mismos la asuncién de riesgos intradia, si
las entidades de crédito ordenantes de dichas
transferencias no tienen, comao sera probable, sufi-
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ciente salde en su cuenta en el momento de for-
malizarlas. En este contexto, puede parecer con-
veniente liquidar los pagos nacionales en tiempo
real, con la expectativa de que la actualizacién
continua de los saldos de las cuentas en los bancos
centrales permita cursar las transferencias exter-
nas, sin necesidad de que estos iltimos asuman
riesgos intradia. Sin embargo, esta argumentacién
puede resultar enganosa, por dos motivos: en pri-
mer lugar, si la liquidacién de los pagos nacienales
se consigue con financiacién intradia del banco
central correspondiente, el sistema del tiempo real
no evitara la asuncién de riesgos intradia. Si, ade-
mas, en el proceso continuo de liquidacion de pa-
gos no se da preferencia a las transferencias exter-
nas, se podria correr el riesgo de que éstas se va-
yan quedando bhloqueadas en lista de espera hasta
¢l cierre de operaciones. En estas circunstancias,
quizds fuera preferible reservar la financiacién in-
tradia para atender los pagos de la compensacién
exterior. _

En segundo lugar, las 6rdenes de pago entre los
bancos centrales no tienen por qué depender
—por supuesto, no exclusivamente—~ de la liquida-
cion del dmbito nacional, y, menos todavia, tenien-
do en cuenta que este ambito ird perdiendo peso
relativo, a medida que avance y se consolide el
proceso de unién econémica y monetaria. En esta
hipétesis, la liquidacién en tiempo real de los
pagos nacionales ya no serfa tan importante pa-
ra proporcionar la liquidez necesaria para hacer
frente a los pagos de la compensacion externa,
que tendrian que financiarse progresivamente con
las transferencias recibidas de otros bancos cen-
trales. _

En este tiltimo caso, si se mantiene un sistema
de pagos descentralizado como el que se ha des-
crito y si los bancos centrales no prestan finan-
ciacién intradia, también surgirin problemas para
ltevar a cabo la liquidacién en tiempo real de los
pagos en el Ambito de la compensacién externa,
si se produjeran, como es probable, cadenas de
pagos circulares como la que se muestra en el si-
guiente diagrama, en el que (A), (B) y (C) son
bancos centrales, y (a), (b) y (¢), éntidades de eré-
dito que liquidan sus pagos, Tespectivamente, a

través de los bancos centrales anteriores,

A 7 ecus D ) ecus C
A A o
ecus ' ) ecus
a b [
' ecus
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Como muestra el diagrama de flujos de com-
promisos de pagos, si (a) no tiene saldo en su
cuenta para pagar a {b) y su banco central (A), no
le facilita crédito, no podri liquidarse el pago
entre (a) y {b). Lo mismo sucederd entre (b) y (c)
y entre (¢) y (a) si los bancos centrales (B) y (Q)
tampoco asumen el riesgo intradia correspondien-
te, lo que impedira asentar esta cadena de pagos,
que no plantearfa problema en un procedimiento
de compensacién o de asiento simultineo, cen-
tralizado en un mismo banco central, o en el Ban-
co Central Europeo.

Una situacién como la anterior ya es comin
para las entidades de crédito con respecto a deter-
minados clientes, tales como fondos de pensiones
y otros inversores institucionales, o en el caso de
los corresponsales bancarios extranjeros antes cita-
do. El diagrama anterior puede explicar exacta-
mente igual los flujos de compromisos de page
entre los clientes (a), (b) y (c) de las entidades de
crédito (A), (B} y (C) lo que pone de manifiesto
la dificultad de asentar pagos en tiempo real, sin
que las entidades liquidadoras asuman riesgos in-
tradia. Por tanto, no seria del todo prudente su-
gerir, sin mds, a dichas entidades que cambiasen
sus conductas y que no asumiesen riesgos intradia,
con el argumento de que la liquidacién en tiempo
real podria llegar a eliminar con esta actitud el
riesgo de sistema,

El problema es que los riesgos intradia no pue-
den evitarse, porque son algo consustancial a un
sistema de grandes pagos como consecuencia de la
obligada separacién entre los procesos de contra-
tacién y liquidacion, y de la sucesiva utilizacién de
los mismes fondos en idéntica fecha. Obviamen-
te, los riesgos intradia son siempre asumidos por
la entidad acreedora/receptora del compromiso
de pago, desde el momento de la introduccién de
la ordend hasta que tiene lugar la liquidacién del
pago. Cuando el banco liquidador anticipa los fon-
dos a dicha entidad para que formalice otros pa-
gos (sea el banco central respecto a la entidad de
crédito receptora, sea esta Gliima con respecto a
su cliente), surge un nueve riesgo intradia, entre
el banco liquidador y su cliente, que, en principio,
no cancela ¢l anterior y que permitird, por una
parte, desbloquear el proceso de compensacién
externa de pagos y, por otra, evitar la transmisién
del riesgo de liquidacion si la primera operacién
no llega a buen fin, siempre que, naturalmente, el
banco liquidador cumpla su compromiso de pago.

8 Conceplualmente, cabe distinguir entre el riesgo de crédi-
ta radicional, asumide desde ¢l momento de Ja contratacién
hasta el momento en que se introduce fa orden, y el fesgo de
crédito inradfa o riesgo de liquidacion, asumido desde la
introduccién a la liquidacion de la orden,
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Lstas ltimas consideraciones y las realizadas en
el epigrafe 5 ponen de manifiesto los dos punios
siguientes: en primer lugar, los bancos, centrales q
no, que liquiden pagos por compensacién exterjor
se ven obligados, en mayor o menor medida, ¥ por
distintas razones, a prestar financiaci6én intradia,
aunque ligquiden en tiempo real el dmbito de I
compensacién interna e incluso el de la externg,

Fsto, a su vez, evidencia la necesidad de ung po-
litica de gestion de riesgo que deberd ir més ally
del establecimiento de sistemas que liquiden ¢p
tiempo real, si es que se opta por este procedi
miento de liquidacion. A estos efectos, sera impor.
tante, por una parte, que la financiacién suminis
trada se realice con el respaldo de garantias que
tendrin que ser exigidas de manera explicita (por
ejemplo, como condicidén para acceder a los servi-
cios de liquidacién) y en funcién de determinados
parimetros {por ejemplo, el grado de rotacion de
las cuentas). Pero la exigencia de estas garantias
por parte de los bancos centrales, asi como las
facilidades crediticias que éstos proporcionen, con
el respaldo de las mismas o incluso por encima
de estas cuando resulten insuficientes, requeririn
una armonizacion de criterios entre todos los ban-
cos centrales.

Por otra parte, una herramienta fundamental
en la gestion de riesgos es la informacién sobre
los compromisos de pago, acreedores y deudores,
de la entidad financiada. Por esta razdn, antes
que preconizar el que las entidades pospongan la
transmisién de 6rdenes de pago hasta que tengan
saldo disponible en su cuenta, serd mdis logico pro-
piciar el que comuniquen las érdenes con la ma-
yor celeridad posible, al margen de que se hayan
abonado o no los fondos que esperan recibir para
atender a las mismas. También por esa razén, en
lugar de negar a las entidades receptoras de fon
dos la informacién sobre los pagos ya ordenados
pero todavia pendientes de abono, seri mds titil
proporcionarles dicha informacién para que éstas

_ actien en consecuencia y dentro de los méirgenes

que les permita la politica de gestién de ries
gos que necesariamente deberin seguir.

En segundo lugar, en el 4mbito de lo que se vie-
ne denominando compensacién externa, el volu-
men de riesgos intradia que asuma cada banco I
quidador dependeri en gran medida del grado de¢
descentralizacion que presente en la prictica el sis-
tema de pagos para llevar a cabo la liquidacién de
los mismos, para lo cual las condiciones de acceso
y los costos operativos serin determinantes,

5i, en el 4mbito nacional, los bancos centrales
restringen sus servicios de pPago a un niimero re-
ducido de entidades de crédito, estas itltimas sc
verin obligadas, como ya se comenté antes, a asu
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mir riesgos intradia por cuenta de clientes entre
los que se encontraran numerosas entidades de
crédito ¥ otras entidades financieras, lo que puede
dar idea de la importancia de los riesgos,

En el ambito europeo, si los criterios que pre-
valecen para el acceso a los servicios de pago de
los bancos centrales son discriminantes en funcién
de la procedencia geografica, cada banco central
tendri que asumir mayor nivel de riesgos intradia
respecto a las entidades de crédito de su pais.?

VII. Conclusiones

A partir de las consideraciones realizadas en los
epigrafes anteriores, se enumeran a continuacion
las principales conclusiones:

+ Desde el punte de vista operativo, no _existen
diferencias sustanciales entre los sistemas brutos y
netos. La concatenacién de érdenes caracteristica
de los sistemas de grandes pagos obliga al asiento
simultdneo de las érdenes brutas, lo que equivale
a una compensaciéon., Por la misma razén, y por la
- concatenacién que también existe con las drdenes
‘netas, aunque estos procesos de asiento simulti-
neo se realicen periddicamente, el grueso de la li-
quidacién tiene lugar al final del dia.

* Fl riesgo de sistema tiene su origen en una fal-
la de liquidez que se transmite de unas entidades
"a otras como consecuencia de la sucesiva utiliza-
cion de los mismos fondos en idéntica fecha para
atender distintos pagos en diferentes sistemas de
liquidacién, incluso en diversos paises. Por consi-
guiente, estd asociado, por definicidén y en general,
a la liquidacién de los grandes pagos, cualquiera
que sea el sisterna de liquidacién, bruto o ncto,
tiempo real o fin de dia.

¢ No obstante, en los sistemas brutos, dada la bi-
lateralidad de las drdencs de pago, el banco cen-
tral suele tener mayor capacidad de control, siem-

9 Asi, si un banco espaiiol tiene una actividad muy impor-
tante en los mercados britinicos, liquidari sus pagos directa-
“mente en el Banco de Inglaterra si puede acceder a una cuen-
ta de liquidacién en el mismo. De lo contrario, tendrd que
optar por utilizar su cuenta de Banco de Espaila ordenan-
- do/recibiendo los pagos desde/en esta, o bien dependex del
servicio de corresponsalia de un banco britdnico. -
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pre que disponga, con objeto de minimizar los
efectos de la propagacion del riesgo, de la discre-
cionalidad suficiente para seleccionar qué érdenes
de pago se revocan o se asientan al presentarse
una falla de liquidez.

° La liquidacién en tiempo real por si misma no
resuelve €l problema del riesgo de sistema, porque
los riesgos se contraen, por definicién, antes de su
liquidacién. Aun en el supuesto inconcebible de
que el ritmo de contratacidén de los mercados se
supeditase al de liquidacién de los pagos, el riesgo
de liquidacidn existiria siempre, porque la parte
acreedora desconoce si la deudora tendra saldo en
su cuenta para atender el pago.

e Si, como ya se ha apuntado antes, el riesgo de
sistema es consecuencia de una falta de liquidez,
s6lo el banco central podri evitar la transmisién
del riesgo facilitando, en Gltima instancia, l1a liqui-
dez necesaria. No obstante, el costo de la seguri-
dad del sistema deberin soportarlo, dentro de los
limites que se consideren razonables, quienes se
beneficien de la misma a través del mantenimien-
to de garantias que €l banco cenitral pudiera hacer
hquldas al materializarse los riesgos de liquidacion.

¢ Ja Umon Monetarla obilgara a los bancos cen-
trales nacionales a prestar nuevos servicios de
pagos a las entidades de crédito que comportaran
el cruce entre los bancos centrales nacionales de
transferencias de fondos irrevocables por cuenta
de dichas entidades.

Por tanto, los bancos centrales, al igual que ya
sucede con las entidades de crédito, asumiran ries-
gos de crédito intradia cuando presten estos servi-
cios externos de pago con cargo a fondos que. to-
davia no han recibido sus clientes,

*  Los sistemas de liquidacién bruta en tiempo
real, cuyos costos de implantacion siempre habra
que tener en cuenta, sélo permitirdn resolver par-
cialmente el problema de los riesgos intradia sefia-
lado en el punto anterior. Serdn necesarias, por
tanto, medidas alternativas para la gestién de di-
chos riesgos entre las que no deben olvidarse las
mas tradicionales, como son el crédito con garan-
tia y la informacién sobre la solvencia —en este ca-
so, liquidez— del acreditado (compromisos de pa-
go pendientes de liquidacién),
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