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En septiembre de 1993, fue aprobado por el 
antiguo Cornit6 de gobernadores el informe "Ca- 
racterísticas mínimas comrines para los sistemas de 
pago nacionales" 1 (en adelante, el Informe), en 
el que se recogen Ios principios que'deberán 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 Uniiin 
Econdmica y Monetaria. 

El Informe centra su atencion en los sistemas 
de trailsferencias interbancarias de fondos (pa- 
gos de alto importe), estableciendo diez principios 
relativos a seis diferentes areas; pero, de todas 
ellas, es la relativa a las poIíticas de gestiÓ11 de ries 
g o  la que implica reformas de mayor envergadura. 

En esta área de la gestion de riesgos, el Informe 
establece, como uno de los objetivos fundanien- 

. tales de los bancos centrales, la reduccion y, en la 
medida de lo posible, la eli1ninaci6n de los riesgos 
de sistema. Para ello, propugna conio único siste- 
ma capaz d e  eliminar en teoría los riesgos de li- 
quidación aquel en el que las pagos sean ii-ime- 
diata e irrevacablcmente liquidados en las cuentas 
del banco central. Estos sistemas denominados en 
el informe "Sistemas de liquidación bruta en tiem- 
po real" implican el procesamiento de las órdenes 
de pago una a una y su liquidación inmediata, 
bien porque hay suficientes fondos en la cuenta de 
la entidad ordenante del pago, o porque esta dis- 
pone cie facilidades crediticias suministradas por el 
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banco central. No obstante, el Informe reconoce 
que en estos sistemas piieden aparecer riesgos que 
califica de rcsidiiales y diferentes del riesgo de sis- 
tema asociado a los sistemas de liquidacidn neta. 

Las afirmaciones anteriores fueron objeto de 
un intenso debate previo, centrado, fundamental- 
mente, en determinar si los sistemas de liquida- 
ciíin bruta en tiempo real deberían sustituir o sim- 
plemente complementar los actuales sistemas de 
liquidaciiiii neta, Finalmente, los acuerdos alcan- 
zados permiten la existencia en paralelo de ambos 
tipos de sistemas con unas compromisos que pue- 
den resumirse así: tan pronto como sea factible, 
cada Estado miembro deber5 disponer de un siste- 
ma d e  liquidación bruta en tiempo real en el que 
se liquide el mayar níimero posible de grandes pa- 
gos; y los sistemas de grandes pagos con liquida- 
ción neta podrán 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 todavía cierto margen 
de discrecionaIidad dentro de cada país miembro 
para decidir qué pagos se canalizan par uno u otro 
sistema. Tales decisiones dependerin, por una par- 
te, de las circiinstancias particiilares de la organi- 
zacidn actual de los sistemas de pago de cada país, 
niuchas de ellas muy arraigadas históricamente; 
por otra, de los costos derivados de la reforma, te- 
niendo e n  cuenta las ventajas rcIativas de uno u 
otro sistema de liquidación, 

Sobre esta úItinia cuestión, se pretende p r o f ~ ~ n -  
dizar en este trabaja, en el qiic se aborda la corn- 
paraciíin de ambos sistemas con la perspectiva de 

2 Ver el Tiiforme L~nifal~issy: "Report of the Comniittce on 
liitcrbaiik Nctting Scticiries oT tlle Central Banks s f  thc Croup 
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la práctica diaria en el ámbito de los grandes pa- 
gos interbancarios. No obstante, previamente se 
realizan algunas precisiones conceptuales que son 
siempre obligadas al tratar sobre sistemas de pa- 
gos, dada la ambigüedad de muchos de los térmi- 
nos frecuen tcmente utilizados. 

11, Sistemas de liquidacibn de pagos 

Con la dencirninaci8n que aparece en este epi- 
g d e  se identificarán 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 
sciierdo formal, que regulan todo el proceso para 
llevar a cabo la liquidación de compromisos de pa- 
go que surjan entre siis en tidades 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 electiianicos; las 
entidades participantes son, principalmente, en- 
tidades de credito que actúan indistintamente co- 
mo ordenantes o receptoras de fondos, obligán- 
dose siempre en nombre propio, aunque pueden 
actuar por cuenta propia o de terceros; e1 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 n estos efectos. Aunque lo funciBn de banco li- 
quidador puede desernpefiarla un a c n tidad priva- 
da, en lo sucesivo se supondrá que es el banco cen- 
tral el que actúa como tal y que, además, está ca- 
pacitada para revocar las Brdenes de pago cuando 
no existe saldo suficiente en la cuenta de las enti- 
dades ordei-iantes de las niismas, sicnda ésta, en 
principio, su forma iiorrnal de acttiación, salvo 
que discrecionalniente decida prestar apoyd cre- 
diticia ante tal eventualidad. 
Los proccdimicntos establecidos para llevar a 

cabo el procesa de liquidación dc pagos permiten 
tipificar los sistemas clesdc diferentes puntos de 
vista, dc los que aqul interesa destacar los dos si- 
p i c n  tcs. 

Atcndienclo ñ la clase de  órdenes de pago ciir- 
saclas al banco liquidador, se distingue entre los 
sistemas brutos y los sistei~ias netos. En los pri- 
nicros, se considera que cada ordcli de pago que 
recibe el banco liquidaclor responde a un com- 
proniisa irzdividual dc pago, lo que, en principio, 
pcrnii tira iin tratarnien to diferenciado del niismo 
a Iu largo de todo el procesa. 

En los sistcmas netos, por el contrario, los com- 
pro~nisos indivicliialcs de pago son objeto dc un 

proceso previo de compensación, bien entre 
dos en tidades, conocidos corno sistemas bilaterales 
netos, o bien, 10 que es más frecuente, entre el 
conjunto de todas ellas, por 10 que se denominan 
sistemas muiriiaterales netos. El resiiltado final de 
este proceso de compensación de posiciones indi- 
viduales, normalmente gestionado por una cama. 
ra de compensación, es lo que da lugar a la orden 
de pago al banco liquidador. Por sonsiguiente, en 
estos sistemas, la liquidacibn de los compromisos 
individuales de pago, al ocultar su identidad en 
una orden neta de pago, queda supeditada a la li. 
quidacion de esta última. 

El supuesto de revocacián de una finica orden 
de pago por el banco tiqujdador implicará, en 
un sistema bruto, el incurnplimietita de un solo 
compromiso de pago, mientras que en un sistema 
neto supondrá, en principio, el incumplimiento 
del conjunto de compramisos individr~ales de pa- 
go implícitos en la orden revocada. 

Atendiendo al esquema temporal previsto para 
que el banco liquidador asiente en cuenta !as Ór- 

denes de pago, cabe diferenciar entre los sistemas 
de liqiiidaci6n al cierre y los sistemas de liquida. 
ción continua. En los primeros, tamhién denomi. 
nados de liquidación al fin del dia, las órdenes de 
pago recibidas en  el transcurso de la sesión de prc. 
sentación no son liquidadas hasta el cierre de 
dicha sesibn, momento en el cual ya se ha11 recibi- 
do todas las órdenes y el banco liqriidador, tras los 
procesos de depuracián y control oportunos, pi.* 
cede al asiento en firmes de las órdenes recibidas, 
revocando, en su caso, las que no tengan saldo. 

En los sistemas de liquidacibn continua, cI ban. 
ca liquidador procede a liquidar cada orden en el 
momento de su recepci6n, asentandola en firme o 
revocándola en este momento, dependiendo de 
que exista a no' suficiente saldo en la cuenta c@ 
rrcspondiente. Sin embargo, la revocacion no sue- 
le considerarse definitiva hasta el cierre de la 
sesiiin de presentación, permaneciendo, mientras 
tanto, la orden no liquidada en lista de espera de 
que exista el saldo necesario que permita alcanzar 
cl buen fin de su liquidaci6n. 

Las sistemas de liquidación continua se con- 
ceptúan iiormnlmente como sistemas de pagos Se- 
cuenciales, en los que prevalece corno criterio de 
prioridad para asentar los pagos la secuencia teni- 
poral de sil recepción (priniera entrada, primen 
salida). 

"7 expresión "asiento en firme" se iitilizar;í para expresar 
ei ea& ter defi iiitivo e i rrevoenblc del pago liquidado mediall. 
te d i c t i 0  sisk!nio y en contnposición, a 10 que a veces sc dcnw 
mina liqiiidaci6n pr~visional dr: piigos, en ia qiie cabe la POL 
terior rcvocñbilidad ante la cve ritual irlad cie de terminad~s s i i  
puestos. 



himisnio, los sistemas de liquidación continua 
pueden identificarse también con los que vienen 
denominándose sistemas de liquidacion en tiempo 
ceal,d en las que, supiwxtarncnte, la evolucidn del 
proceso continuo de liquidación permitiría una 
capacidad de reacción a las entidades participan- 
tes, que éstas no iendrian en los sistemas que liqui- 
dan al final del dia. 

Aunque, como acaba de exponerse, cabe can- 
cebir la combinaci6n de los dos criterios utilizados 
Elara tipificar los sistemas de liquidaciiin, de la que 

cuatro tipos de sistemas diferentes, fre- 
cuentemente se tiende a catalogar los sistemas ne- 
tos como sistemas de liquidaci61-1 fin de día y los 
sistemas brutos como sistemas de liquidacicin con- 
tinua. En los primeros, porque la compensación 
de saldos se realiza e n  un momento próximo al 
del fin del dia, y, en los segundos, porquc la co- 
municacibn individualizada de órdenes parece, en 
principio, más apta para liquidar en  un régimen 
seciiencial. 

Sin embargo, en la práctica diaria, y más con- 
cretamente en la del Ambito de liquidacián de los 
grandes pagos, resulta muy dificil tipificar los sis- 
temas de liquidación de acuerdo con los crite- 
rios te6ricos anteriores, porque las sistemas brutos 
operan en forma similar a los sistemas netas y los 
sistemas concebidos para liquidar los pagos dc for- 
ma continua asienian el grueso de sus operaciones 
al final dcI día. 

Esto sucede como consecuencia de Iris circuns- 
tancias en  las cuales se plantea actualmente la li- 
quidación de los sistemas de grandes pagos inter- 
bancarios en el banco central, caracterizada por- 
que; a) los saldos que niantienen las entidades 
participantes tienden a cera en la medida en que 
el coeficiente de caja no  existe a sea insignificante 
en relación con el voliirnen de pagos; h) coexisten 
habitualmente, liquidando sobre las mismas cuen- 
tas, diferentes sistemas cle liqiiiclación, brutos y 
netos, correspondientes a los diferentes mercados 
financieros operantes y a los sisteinas netos de 
pagos al detalle; y e) las Órdenes de pago recibidas 
implican en buena parte cadenas circulares de  pa- 
go, Esta concatenación de 6rdenes no solo se pro- 
duce entre las que corresponden a un mismo siste- 
ma de Iíquidaci6n de pagos brutos, sino también 
entre estas y Ias que proceden de los sistemas 
netos, 

El concepto de "tiempo real" suele utilizarse para expresar 
que la lransmisi61-1 de informaci6n sobre un acontcciiniento, si 
bien no se prodiicc de fornin instantiha, se realiza clcritro de 
un espacio suficientemente corto dc tiempo para pcritiilir a los 
destinatarios de la información lana capacidad de reacción que 
pueda corregir total a parcialmeilte las consecrienciaa del 
hecho itcontcrido, 

Ante estas circunstancias, ciiaiido el banco cen- 
tral tiene que proceder a Ia liquidación de pagos 
brutos es muy dificil asentar los pagos con el 
requisito de saldo previo y no cabe establecer a 
prion' un orden correlativo para llevar a cabo di- 
cho asiento. Por ello, el banca central recurre en  
la práctica al asiento simultáneo del conjunto de 
Órdenes al cierre de operaciones, lo que en defi- 
nitiva equivale a un asiento bajo el régimen de  
compensaci6n, de la misma manera que si se tra- 
tara de un sistema de liquidación neta. El asiento 
sirnultiineo de ardenes cabe realizarlo, entre otras 
formas, mediante u n  apunte en cuenta para cada 
dos entidades a para el conjunta de ellas, en cuyo 
caso la equivalencia sería con los sistemas bilate- 
rales netos o multilatcrales netos, respectivamente. 
Este asiento simuitiineo, al aplazarse al cierre de 
operaciones, coincide con el de la liquidación 
de las íirdenes netas, lo que, además de simplificar 
el proceso, permite una decisión definitiva sobre 
la selección de órdenes 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 Srdenes, y suponiendo también que 
el banco central no  prestara facilidades crediti- 
cias, el proceso de liquidación de las órdenes bru- 
tas habría de realizarse recurriendo, al igual que 
en el caso anterior, al procedimienta de compen- 
sación mediante el asiento simultáneo del conjun- 
to de órdenes brutas recibidas en  cada espacio de  
tiempo que convencionalmente se determinara. 

No obstante, cabria una combinación be crite- 
rios con-10, por ejemplo, asentar secuencialmente 
las órdenes en la medida en que hubiese saldo y 
proceder perijdicamente a asentar los pagos que 
fueran quedando en espera mediante el citado 
proceso equivalente a una compensación. Aún así, 
tampoco existiría garantía de que se asentara un  
número importante de órdenes dilrante el trans- 
curso de la sesibn continiia de liquidaciiin, si el 
proceso de cornunicaci6n de Órdenes brutas no 
permitiera cierto grado de sincronización entre 
los ingresos y pagos que afectan a una misma 
cuenta o si existiera concatenación con las órde- 
nes netas que se liquidan al cierre. Por consiguien- 
te, si no se dan dichas circunstancias en cuanto a 
la sincronización de ingresos y pagos y si el banco 
central no permite descubiertos ni está dispuesto 
a dar facilidades crediticias, los sistemas de liqui- 
dación 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 liquidacihn tendrá lugar al 
final del día, iina vez recibidas todas las órdenes. 



111, Los sistemas brutos frente s las &temas 
netos ante el riesgo de sistema 

siguiente ciiesti6n que cabe plantear es qué su- 
cede en uno u otro tipo de sistema en el Supuesto 
dc que falle Linü entidad, esto es, si no dispone de 
la liquidez suficiente para cumplir, en toda o en 
parle, sus obligaciones de pago en la feclia prevista. 

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

En tos sistemas de liquidaciiin de pagos inter- 
bancarios, puesto que 1s entidades mantienen sal- 
das muy redilcidos cn  siis cuentas de liquidaciiin 
cn el banco central, el inciimpli~iiiento de pago dc 
una entidad puede dar lugar a nuevos incun~pli- 
mientos dc sus eriticiacles contrapartidas, si, como 
es habitual, estas contaban, para hacer frente a siis 
corrcspondientcs obligacioiies de paga, can tos 
fondos que han dejado de recibir. Esta probabili- 
clad de que las riesgos de liquidaciiin se transmi- 
tan siicesivamente de unas entidades a otras y de 
unos sistemas de liquidación a otros, es 10 que se 
denomina riesgo de sistema, 

En la práctica, las cuentas de liquidación sabre 
las que se asientan las transferencias de pago pro- 
cedentes de cada sistema suelcn ser las mismas. 
Por consiguiente, ciinndo tiene lugar una falla de 
liquidez es precisa acordar, en primer lugar, qué 
sistcnia dcbc soportar dicho falla, aunque pudicra 
suceclcr que, por su importancia, alcanzara simul- 
t5ncament.e a todos los sistcnias o qiic, por el cfec- 
to contaminan~e del riesgo de sistcma que piidiera 
descncadenarsc, finalmcn tc sc vieran ilfcctados t e  
dos. No obstailte, se van a contemplar separada- 
mcritc los dos supuestas y, cn ambos casos, se va a 
ca~isidrrrñr qiie la liqiiidaciiin de pagos tiene liigar 
al final del día. 

Si la falla arccta a uiia liquidaci6n neta de car%c- 
ter miilrilaternl, que no tenga prevista ninguna Irir- 
mula de riscgurñmiento clc pago, cl banco central 
tcnrlrii qiie proceder a devolver intcgrarnen te Iít 

rirrlcn neta (le pago, si no estíl clispiicsto a finail- 
ciar cl clcsciibicr~ci en cuciita. Ibrir consigiiietitc, cs- 
to significnrin, en priiicipio, qiic dejarían de liqiii- 
clnrse tadas los caniprornisos inrlividuales de pago 
iniplícitos cn la orden iictn iíiriltilatcral qric no hu- 
i~ieríi podido ser aserilíicla c i i  las cuentas dcl ban- 
c o  central. 

Utia soliiciiin in tcrmcclia, qiie miclc~i  coi1 teni- 
plar los rcgl:inici-itos r l c  1;is rAinnrns dc conipensa- 
i:irín, es lii ílc pr-cicccicr i11 rcst:il>lct:iiiiictitr, cic sal- 

dos netos excluyendo de Ia compensaci6n a la en. 
tidad fallida. Pero, en mayor 0 menor medida, y 
dependiendo del número e importancia de los 
compromisos individuales de pago que hayan sido 
objeto de compensación, la falla de una entidad 
para hacer frente a su posición neta deudora puc- 
de desencadenar numerosos incumplimientos de 
pago y, por tanto, la materialización del llamado 
riesgo de sistema, que en Uri sistema neto pilede 
tener un doble efecto, Por una parte, un efecto 
interna, porque implica el incumplimiento be t~ 
dos los compromisos individuales de pago iniplici. 
tos cn los saldos netos que n o  se liquidan; pera, 
por otra, podría derivarse otro efecto externo 
la medida en que el  resto de entidades participan. 
tes en el sistema no puedan hacer frente a otros 
compromisas cle pago, al haber quedado reduci- 
das sus posiciones acreedoras o increnicn tadas sus 
posiciones deudoras. 

Para evitar ambos efectos, el banco cen~ral tcn- 
dria qiie financiar a la entidad fallida, ya que el 
efecto interno s6lo se evitaria financiando a dicha 
entidad. De no hacerlo así, cl efecto externo se pr>. 
dría evitar financiando al resta de entidades que 
presenten insuficiente liquidez como consecueiicia 
de la falla de la primera entidad que incumplio. 

Cuando la falla afecta a un sistema de liquida- 
ci6n bruta, los riesgos que se dcrivan se conside- 
ran más controlables. Naturalmente, dependen, 
por una parte, dc la magnitud y naturaleza de la 
falla inicial y, por otra, de la capacidad que tenga 
el banco central para seleccionar qu6 orden u 
brcienes de pago se excluyen de la liquidaciiin, la 
que le permitir5 controlar el grado de transmisiiin 
del riesgo. Por consiguiente, aunque también pue- 
de  materializarse el ricsgo cle sistema, el c;iráctcr 
bilateral e indiviclualizndo de  las órdenes de pago 
brutas permite que este sea mas al 
importe del incumplimiento inicial y que, en todo 
caso, el cfecto externo al que antes se hacia refe* 
rcncia pueda asimilarse más a una explosian con- 
trolada. Par otra parte, si realmente se tram de pa- 
gos brutas, el cfecto interna no existe, piiesto 
cada orden s6Io ampara un campromiso de pago 
que en el casa m6s desfavorable será a favor dc 1111 

tercero, diente de la entidad receptora cicl pago. 
Pinalrnentc, si el banco central decide evitar 
ricsgc, de sistema que piidiera materializarse, no 
se verá obligado a financiar a la entidad fallida, 
por 10 que sienipre estar5 cn mejores condiciotics 
para controlar sris riesgos que si se tratara dc 1111 

sistcnia neto seleccionando a qué enricl;ld CI en[¡- 
dades presta financiación, interrumpieiido así la 
fadeila de incuinplimientos de pago, 

Da todo lo  anterior se deduce que lai difercn- 
ciw eiitre 10s sistema5 de liquidacii>n bruu y neta 



no existirían o no serían relevantes, en la medida 
-en que en esta ultima clase de sistemas fuera posi- 
ble, cuando alguna de las entidades parricipantes 
presentara ui-ia falla en su liquidación, bilateralizar 
los compromisos individuales de pago miiltilateral- 
mente compensados. Esto podria obligar al banco 
central a conocer y a gestionar directa o indirec- 
tamente la liquidacicín de tudos los compromisos 
individuales de pago IIevados a cabo eii el coi-ijun- 
to del sistema, lo que, dependiendo de la dimen- 
siiin y del grado de actividad de este ÚItjmu, en el 
supuesto de que ello fuera posible, complicaría 
enormemente el proceso de liquidación.5 

La soliici0n alternativa es el establecimiento de 
medidas en los sistemas netos, en la línea de las se- 
Ilaladas en el informe Larnfalussy, y cuya finalidad 
es la reduccion del riesgo de sistema al que se re- 
fiere el siguiente epigcafe. 

TV. Medidas para reducir el riesgo de sistema 

Aunque el riesgo de sistema está asociado a todos 
los sistemas de liquidaciiin de grandes pagos inter- 
bancarios, sean estas netos o brutas, 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 
m& frecuente de concebir la liquidacion de los 
pagos interbancarias. 

Pero, como el ricsgo de sistema, cuando se ma- 
terializa, tiene su origen en una falla de liquidez 
da iiiia enticlac1 que se transn~ite al resto del sis- 
tema, hay que acimitir que, en general, cualqiiier 
medida qiic pretenda la prcvericicín de este ripu 
cle riesgo deber5 proporciui-iar, directa o i~idircc- 
t h e r i t e ,  una f~ ien te  de liquidez aiternaiiva. Si el 
conjunto cle las entidades participantes, coma vie- 
ne suc~diendo  eii la priictica, no niailticne exce- 
dentes de liqiiidez en sus cucntas, parece oL~t~io 
también que sólo el banco central podra propor- 
cionar la liquidez alternii~iva qiic impida la trans- 
misión sucesiva de las riesgos de liqiiidación. 

Se plantea, p o r  tanra, una doble ciies~i6n: si el 
banco central debe impedir la n-iarerializaciói-i del 
riesgo de sistema y en qiié coildicianes debería 
hacerlo, en su casa. 

Teniendo en cuenta 'que, entre las funciones 
del banco central, se consideran la de velar par la 
estabilidad del sistema fiilanciero y la de promover 
el buen fui~cioi~arniento del sistema dc pagos, la 
respuesta a la primera cuestion debería ser afirma- 

Pese a la complcji~lad que esto supone, nlguiios dcfeilsores 
de 10s sictenias brutos ai~ogaii p w  1s total desaparición de los 
sisteinas rictos para los compromisos de pago de alto iinporte. 

tiva si se ve amenazada la seguridad del sistema. 
En cuanto a la segunda cuestión en la que, en defi- 
nitiva, se plantea quién debe soportar los costos de 
la seguridad del sistema, la respuesta también pa- 
rece inmediata, si se considera que cada una de las 
entidacles participantes se beneficia de esa seguri- 
dad, aunque individualmente no sean sensibles al 
riesgo de sistema. 

Por consigiiiente, parece razonable exigir a las 
entidades participantes el mantenimiento, dentro 
de ciertos limites, si no de  excedentes de  liquidez 
carentes de remuneración, sí 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 dc liquidez propia o sobrevenida. 

A partir de estas consideraciones, se analizan 
a continuaciiiil las n-iedidas de reducción de ries- 
go propuestas en  el Informe, ya comentadas al c+ 
rnienzo do este trabajo. 

La condicion exigida para que los sistemas ne- 
tos continúen funcioiianda es que, ademis de li- 
qiiidar en el banco central, cumplan totalmente 
con los principios establecidos en el informe Lam- 
falussy. B&icarnente, las medidas contenidas en 
este ÚItinio inforriie van eri la línea be las que se 
describen a continuación, distinguiendo tres dife- 
rentes niveles: 

* En el primer nivel, las medidas actuan limitan- 
do el endeudan-iiento neto de cada entidad par- 
ticipante fi-ente a cada una de las demás (límites 
bilaterales netos) y frente al conjunto del sistema 
[limites global o mul tilaterales). El- estableciniien- 
to de esros Iínziles presuponc Ia existencia de otros 
sistemas netos y, en  iiltima instancia, de sistemas 
briitoc en los que tendrán que liquidarse los com- 
promisos de  pagos que no qiicpan dentro de di- 
cIios límites, Io que  eqliivaldria, por tanto, a trasla- 
dar a este último tipo de  sistemas los riesgos expul- 
sados de los sistenias netos, Obviarnen~e, la efica- 
cia de esta medida es muy lin-iitada: no supone 
m á s  que una restriccibn cuantitativa del riesgo, sin 
que exista garantia de pago siquiera dentro de los 
limites establecidas. 

* En un  sepincla ~ ~ i v e l ,  las rncdidas que se han 
de establecer tienen por objeto asegurar la liqui- 
dación o, lo que es lo nlisrna, evitar que, si alguna 
entidad no cuenta con los fondos necesarios para 
hacer frente a su deuda, la liquidacion multilateral 
na deje de realizarse, porque las restantes en- 
tidades se comprameten a facilitar crédito a la 
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entidad fallida, usiia~riientc, a 10s 
límites bilaterales que Ic tieiien conccditlo. Ctiil 
ello, puede eliminarse el riesgo rlc sisienia qiic sc 
deriva del efecto interrio, piiesto ~ U C ,  travcs rlcl  
crédito q ~ i c  otorgan las restantes entidades piirti- 
cipantes, podria considerarse, sictiiprc que exista 
la adcci~ada base jiirídica, que la liquiclaci9ii r i i i i l -  

tilateral Ilega a buen fin y que, por tanto, las corii- 
proinisos individiialcs ílc pago inipliciios en los 
saldos netos quedan liquidados. N o  obstante, Ia 
efectividad de estas n~edidas qiicdaria coiidicioiia- 
da  a que, una vez prodiicida Ia fiilia, las ciitidadcs 
con~prome tidas a otorgar cl crédito clispiisierriii 
para ello de liquidez siificientc, De no ser asi, y si 
no existen otras medidas dc respaldo, l i i  íinica so- 
lución para asegurar la liqliicl;ici6n es qiic cl sis- 
tema de niedidas conteriipIe la positiliclacl, ciiilil- 
d o  se presenten tales fallos clc liqiiicicz, rtc aplicar 
una o m5s veces cl csqucrna previsto de Iínens 
de crédilo. Esto, eii d~fii i i t iv~, iiriplicnrh caiisiclc- 
rar que la liquidaciiin llega a biicri f i i i ,  iiiiiiqric sc 
asiente por inipurte ccro, ~i-iis la aplicacifi~i y di+ 
posicidn sucesiva de liricas ílc creclitci. 

* El tercer nivel de medidas aplicables trataría, 
por una parte, de reforzar las medirlas del riivc.1 
anter-ior, y, por otra, de reducir cl riesgo de siste- 
ma, conseciiencia del efecto externo o coiiianii- 
nante para otros sistemas. Consiste cti  la aparta- 
ción de garai~tias par parte de cada iina de las 
en tidades participantes en praporci61i a su liniitc 
de cndeudaniiento o ñ los limites bilaterales qiic 
tengan otorgado a las dem5s entidades o a anihos 
parámetros a la vez. Las garantías de la entidad fa- 
llida serviran para respaldar, hasta dontlc alca~iccn 
y en  la proparcidn corrcspoiidiente, Ius créditos 
concedidas por las demás entidades participantes, 
Las garantias de estas iiltimas entidades, en fa me- 
dida en quc se liagan liquidas en la misi~ia feclia 
en que tiene lugar la falla, reducirán la probabi- 
lidad de que se desencadenen niievos iilciimpli- 
mientos de pago. L6gicamcnte, la capacidad de re- 
ducción de estas riesgos dependerá del nivel de 
garantías aportadas, aceptAnrlose conio suficiente 
que la suma de las aportadas por todo el coi~jun to 
d e  entidades alcance el importe de la mayor posi- 
ción deudora. Esto comporta costas bastante cle- 
vados para las entidades, y, por tanto, implica difi- 
ciiltades para la puesta en práctica de este tercer 
nivel de medidas, 

2. Los sistemas - de liquidan'ón huta 
en tiempo real como mecanismo de 
reclucEz'6n de riesgo de sistema 

Puesto que los sistemas brutos, por si mismos, no 

niilliliiir;~~i t b l  i-icsgíi de sistt?iiia, cabe deducir qu 
13 caoiiciicic",ii tic. li<lii¡tliii* C?Ii  t i c i l lp~  reiil es la base 

iriccii~iisriiri rlc it.tliirlhiíhii clc ricsgci propuesio 
pcir el ;iritigiio Colnité ( 1 ~ '  ~ c t ~ ~ ~ ~ i ' 1 1 ~ ~ ~ 1 0 r c : s  ;intcs dc- 
filiiclo y ciiy;is ~ i l - i i i r . i } i : ~ l ( * h  IíIlc'as aigiin~entacia~ 

rcpl-cicliiccti y oti:iliz;iri ;i c:citztitiiiac-ioii. 

EI cstal~lccirrticntc, dc: sisteiiiii dc liquiciaciiin 
Iiriiiir cti ticiiipo iac¿ii w n i o  riiccniiisnin de reduc. 
ciiiii y, cii 1;t t.iicciitIíi clc l i s  pcisihlc, clirninaciái~ del 
riesgo cIe sistcnin tlcsciii1s;i NO~)I.C 10s siguientes al: 
g~I~l~c?t l t (  )S: 

* El nsicriu, cri firnlc c iiiiiier1i:ito cic cada arden 
tlc pago, CII cliar~tib csr 'cci l~it ia  cn el banco cen. 
rl-al, srilo d;irí;i Iiigai. :i riesgos i-csirliiales. 

0 Estos t'icsgos I-L~S~C\II;I~C~S s ( ~ E ' ~ ~ ~ I I  C C ~ ~ I S C C L L C ~ C ~ ~ ,  a 
si l  vez,  rit: dos iipr~s rlc i ' ics~o:  riesgos cic cr-kciito, si 
los t,:~tr cos rcr:rptoi.cs rl t? los pagcrs, siendo cons- 
cicii~cs de qilc Cstoc; i:stfiii to<li~ví:i pcndicntcs dc 
lirl1iicIaci611, iitiliz:ii.tiii 10% fiiiidos coi.respandientcs 
r] pcr~iiilici*ari qrie lcis iililiccir sus clientes bcncfi- 
ciarios; riesgos cle liqiiirlcz, si 1;is Grclciies de pago 
sc aciiriiul;irriri c.ti lisiii civ cspern, l~loqiierii~dose, 
1.701- t a ~ l i ~ i ,  CI fll!jo de Iicliiitl;ici01i dc pagos. 

Las riesgos resicliinlcs 1iritlrí;iri cliniinarsc si se 
prudirjcran niuclificiicio~~cs cn los cunipartarnien- 
tos de las cnridacIcs participiinrcs, de forma que: 

u) Aun conocicntlo 1;is í~rclencs ric paga a si l  favor, 
las har-icos rcccpturcs no ii~ilizaran los fondos 
antes dc que éstas Ics se:ili al~onaclos irrevoca- 
lilemciite en siis ciicntas en el baiicr, ccntral. 

b) Las entidades participaiitcs gcsiiona1.5n 
flujos adecuadanieritc dilrantc cl día, con obje- 
to de cursar las ór+c~ciics dc piigo s d o  cuando 
disponga11 de suficicnie iiqiiicicz en sil crienta, 

Aunque, tccíricartici~tc, p~idierai~ ncliiiitirsc 
tos argirncnios, su comprtihaciiin práctica exigi- 
ría: por una parte, quc se asen tase de forma in- 
mediata irn niimero importante de pagos; por 
otra, que la liquidaci8n eri tjenipo real provoca- 
se una reacci61-1 en las coi~diicti~s de las entidades 
participantes que evitase In transrnisióii del riesgo, 

b) Conclz'doncs para .!a Jt .mzn 
~nmediuta de dos pirtgus 

Dados los inconvenientes antes scñnlados en 
cuanto a la dificultad de e ~ ~ b l e c e r  Iin orden se- 
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ciiencial en los pagos y en cuanto a la faIu de ii- 
quidez iiitradia,6 el asiento inmediata de los pagos 
exigirá, por una parte, contar con una infraestruc- 
tura informática adecuada, tanto para llevar a ca- 
bo las comunicaciones c incorporarlas al sistema, 
como para procesar los pagos a través de los pro- 
cedimientos continuos y periódicos de cori-ipen- 
sacitjn ya citados. Estos procesos serán tanta más 
complicados y, en consecuencia, más costosos, en 
]a medida en que los pagos estén asociados y Iíaya 
que simultanearlos con procesos de liquidación de 
valores u otros instrumentos financieros, 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 efectiviílad. 

De otra parte, aun contando con los procedi- 
mientos informaticos adeciindos, seguirá siibsis- 
tiendo un problema de liquidez intradía, que dará 
liignr a la acumiiIación de órdenes e n  lista dc es- 
pera. Esto sucederá en la n-ieclida en que las enti- 
dades participantes: no  sean lo suficien tenien te di- 
ligentes en la comunicnción de órdenes; manten- 
gan posiciones abiertas en el transcurso de la se- 
sián ante determinadas expectativas de mercado; 
la cobertura de dichas posiciones dependa de la 
liquidacibn de  otros sistemas de transferencias 
que liquiden posteriormente; la intervención del 
banco central no se haya producido o no se hayan 
Iiqliidado los pagos correspondientes, lo que, a su 
vez, depender5 posibIemente de un proceso de li- 
qiiidaciún de valores, ctc. Para evitar todos estos 
problemas, se requerirán: cambios de comporta- 
miento de todos los agcntes participantes en los 
mercados financieros, incluido el propio banco 
central y otras entes públicos; la inclusi6n en el 
mismo sistema de liquidación continua de todos 
los grandes pagas que Iiabitualrnente se incluyen 
en sistemas netos y, en definitiva, la instrumenta- 
ci6n de medidas para siin-iinisirar financiación in- 
tradia por parte del banco ccntral, si se quiere evi- 
tar que las ordenes de pago se acumulen en lista 
de cspera. 

Si la firmeza inmediata de los pagas se consigue 
a costa de que el banco central asiirna riesgos fi- 

fi Diferencia provrrciirla por las horarios entre plazas finari- 
ras. (Nota del editor.) 
7 El priiicipio de entrega contra pago impidc 1:i revocabili- 
CI rlc la ordc~i de transferencia clc foiidos cle fornla separa- 
c indepciidienteinente cle la transferencia de valores (o ins- 

imcnta financiero dc que se trate] y viceversa. En conse- 
cuencia, la liqiridacióri en tiempo real de trat~sferciicias de fon- 
dos asacia<las a trnnsfe~encins de valores comportat8 le liqiii- 
dacicin dc cst;is últiinas por el misino pi.ocediniierito, Aiiil>as 
sistr-mns tlc lig~iiclacióil en tiempo real dehcr5ti teiicr Iiigar, 
adcrnris, mediante procesos silni~ltriiieos e ititeractivos q ~ i c  pite- 
den entrafiar una gran complejidad. 

nanciando los descubiertos intradia (o a mayor 
plazo, si finalmente se materializaran riesgos de li- 
quidación), es cierto que el  riesgo de sistema se 
reducir6 -incluso desaparecerá, si no se limita di- 
cha finñnciaci0n-, pero, evidentemente, el proce- 
dimiei-i~o de liquidacibn resultará más arriesgada 
para el banco central que si Ia liquidación tiene 
lugar al final del día. En este ultimo sistema, el 
banco central estará siempre en mejores condicio- 
nes para medir e1 alcance del riesgo de sistema 
que pudiera materializarse y actuar en consecuen- 
cia, seleccionando sus riesgos de crédito en la can- 
tidad y calidad que estime conveniente. 

Aderniis, en la medida en  que las facilidades de 
financiación del banco central impliquen cierto 
automatisnio de disponibilidad inmediata de liqui- 
dez, podrían propiciarse conductas mis relajadas 
de las entidades participantes para asumir riesgos 
y disponer en exceso de sus cuentas. Esto ultimo 
podría suponer una perdida de control para el 
banco central en cuanta a la cantidad de liquidez 
que tuviera previsto inyectar al sistema, aunque 
cabría penalizar el exceso de financiacihn por la 
vía de los precios. 

No obsmnte, si la financiación que facilita el 
banco central se realiza exclusivamente con el res- 
paldo de garantías aportadas por las entidades, es 
evidente que la calidad de los riesgos asumidos 
por el banco central seria diferente, a la vez que 
tales garantías marearían un tope máximo para 
limitar dicha financiación. 

Pero, en  toda caso, si el asiento en firme de los 
pagos se realiza con financiación del banco ren- 
tral, la reduccibn del riesgo de sistema no se pro- 
ducirá por el hecho de liquidar en tiempo real, 
puesto que, con el mismo nivel de garantías, en un 
sistema de liquidación de fin de día, siempre se 
podra asentar al menos el mismo volumen de pa- 
gos que el que puede asentarse en el transcurso de 
la sesi611 si se opta por un sistema de liquidación 
en tiempo real, Este fil~imo procedimiento de li- 
quidacibn sálo implicará rcducción de riesgo de 
sistema, si, como se analiza cn el apartado siguien- 
re, provoca determinadas reaccianes en las entida- 
des reccploras de fondos y en los clientes de éstas, 
que impidan o alenúen la posibilidad de transmi- 
sión del riesgo de liquidación. 

Por consiguiente, si no se generan tales reaccio- 
nes, el riesgo de sistema o los denominados ries- 
gos resid~iales serán, al menos, los mismas en un 
sistema bruto con liquidacihn al cierre de apera- 
cioncs qiic con Iiquidacibn en tiempo real, coi1 la 
ventajlja de que, en el prirner tipo de sistema, el 
banco central estar5 en niejores condiciones para 
calibrar siis riesgos, sin necesidad, aclernás, de in- 
t@o?zuse en la Iiqiiidacisn de los pagos en el 



transcurso de la sesihn, en la medida en que finan- 
cic, con o sin garantías, los descubiertos iiitradia. 

c) Condiciones +aro el cambio de conducta 

Na obstante, la liquidación en tiempo real )r ja 
asunción dc dichos riesgos por el banco central, 
qliiz&s podda justificarse si fuera posible o incluso 
conveniente, inducir los cambias dc conducta que 
se pretenden en la forma de contraer riesgos o 
camprornisas de pago por parte de las entidades 
participantes. Si11 embarga, tales cambios no ten- 
dríaii efccta alguno, si, camo se sugiere en el a r p -  
mcnto en dcbate, ~610 se limitasen a la disciplina 
par partc de las entidades de coiniinicar las Ór- 
denes de paga al banco cen~ral, una vez cornpr* 
hado que tienen suficiente liquiclez en sus cuentas. 
Es decir, cl hecho de que cl banco central ignore 
el to~~l l  de compromisos de que en cada mo- 
mento tienen contraidos las entidades participan- 
tes, tio significa que no existan riesgos intradia y 
que no exista un potencial riesgo de sistema. Es 
ni&: el fonieniar el retraso en la camunicación de 
órdenes es incluso dcsacoi-isejablc, porque restará 
informacibn al banco central para el control de 
descubiertos intradía y, en toda caso, si se opta por 
la liqtiidacián eii tiempo real, impedirá asentar los 
pagas en lista de espera a través del procediniien- 
to de compexisaci6n antes comentado, 

En túda casa, los cambios de conducta tendrán 
que producirse, tanto por parie dc las entidades 
participantes en el sistcma de liquidación como 
por la de siis clientes, y, nclcrn;is, dcbcrnn tener lu- 
gar en el rnaniento de Ia contratación de las ope- 
raciones de las que se derivan los c~nipromisos de 
pago, que es cuando los riesgos san asumidos por 
parte clc Iñs entidades acreedoras de tales com- 
promisos, las c~ia'tes, por cierto, desconocen si la 
entidad que asiimc la obligacibn de pago dispone 
cil ese rnomenti) de siificiciitc liquiclez en su cucn- 
ai. Y, cn este sen~idu, lo qiie se pretende con la li- 
cluidaciiin ei-i tiempo real es propiciar una actitud 
m;is criiitelosíi clc las entidades rcccptaras de  tos 
pagos dc forniki qiie 310 los vuclvan a ztliiiznr a 
coinpronictcr 1i:ista que no estén derinitiv;imcntc 
abonaclos eri su ciiciiia. Se triitaria, por tanto, dc 
qiic didiris cniidades 110 inclujcr;in niievns riesgos 
coniprametieiido los Foiidou, nntes dc sil  abono en 
firmc, eri la cnntratacióri íIc opcracianes cn núm- 
lirc propio, y ctc que no asiiniieran riesgos de 
crédito intraclia Et-ente a sits clienics al permitirles 
disponer dc las fondos que rccibcii a sri E dvor tin- 
ccs dcl abono citíidr,. 

En nriibas casos, aunqiic el segunclu ticric okras 
cuii~iauiciuncs a las que liicgo sc Ir;i~-5 referencia, 
la r.crlucciOi~ ilc riesgos s6lo se podría cciiisegiiir si 

el ritmo de contratación de los mercados y, m 
neral, de con tracción de 10s compromisos de pago, 
se supeditase al ritmo de la liquidcicion en firme dc 
los pagas. Sin embargo, aun en el siipiiesto dc que 
ello fuera posible, no es ésta ,  ni va a ser, la forma 
de funcionamiento de los mercados, y no sólo pr. 
que sean frecuentes las contrataciones a plazo o 
determinadas prácticas de arbitraje que implican 
posiciones cortas, sino porque no es realista pro 
tender que una entidad no vaya a contratar, por 
ejemplo, la concesl6n de un préstamo hasta que 
no haya cobrado el que tenga que devolverle en !a 
misma fecha, la misma u otra entidad, o hasta que 
no cobre el imparte de una cámara dc compcn- 
saciisn que se liquida al final del día. Tampoco se 
concibe que una entidad, si a primera hora de la 
sesión todavía no ha cobrado los fondos que espe 
m, decida tomarlos en pr6stamo par unas horas, 
asuinicndo, por tanto, no solo el costo del presta- 
nio, sino también un nueva riesgo de liquidaciiin. 

Esta forma de proceder podría, incliiso, dar lu- 
gar a un bloquea, tanto en el sistema de contrata- 
ción como en el de liquidaci6n y, en el mejor dc 
las casos, daria lugar al fraccionamiento de lns 
acmales sesiones de liquidaciiin de final del día en 
varias sesiones, can liquidacidn cada ciertos perio- 
dos de tiempo, cn cada una de las cuales se podria 
materializar el riesgo de sistcma (pagos en lista dc 
espera para la siguieiite scsián). 

Ademhs, los cainpromisos de pago deberían con- 
traerse conviniendo la hora exacta para la liquida- 
ci6n dentro cle cada fecha. Igualmente, tendrían 
que desarrollarse mercados intradia, de ciiya evc, 
liiciirn y supervisión tendría seguramente qiie en- 
cargarse el banco central. Conio resultado de tudo 
dlo, podría incremen~~rse la rotaciíin de fondos 
de las cuentas con el consiguiente incremento, en 
m1 caso, de Ios riesgos de liquidación y sin que tal 
comp\ejidad, al margen de los costos que irnyli- 
caria, garantizase la redilcci6n, y, niricl-io menos, 
climinaci6n del riesgo de sistcma. 

Se da por supuesto que no s e  pretc~idc llegar a 
cs t~ is  sitcincirincs extrenlas que arrtiinarian 0 que, 
cn toda taso, canclicionaríaii el f~incio~laniieritn 
de los mercados financieras. Y, ei-i el fondo, s e p  
ramcnle 10 que se ~stc7. pcrsipicndo no es más que 
prcsioírar indirectamente a las entidades para que 
acepten mantener garantías en previsiiin de 10s 
riesgos dc liquidaci6n que piidicran materializar- 
se, lo ciial, como ya se ha seiialado, parece más 
qile raonablc, cualquiera que sea el tipo de sisic- 
rna dc iiquidacibn de grandes pagos de que se 
trate. I'cro, en este caso, será ingenuo prete~~dcr 
que las entidades mantengan voluntariamente es- 
Lis gat-arith-s, si na son reglamentariamente exigi- 
das por el banco central, 



En esta l-iipótesis, la politica de gesti8n de ries 
gas de los bancos centrales tendría que planterirse 
en términos más explícitos que, básicamente, con- 
templaran la obligatoriedad de aportar garantías 
en prevencibn del riesgo de sistema que soportan 
siempre los bancos centrales, y, en su caso, ofre- 
ciendo como contrapar tida los sistemas de liqui- 
daci6n en tiempo real para atenuar los riesgos in- 
tradía que tienen que asumir las entidades par& 
cipantes por cuenta de sus clientes, y a los que se 
refiere el epígrafe siguiente. 

V. La liquidacihn en tiempo real como 
saluci6n de los riesgos intradia 
de las entidades de crédito 

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

Éste, seguramente, es el principal inconvenien- 
te de los sistemas de liquidación fin de día, sean 
brutos u netos, y el  único motivo de que las enti- 
dades participantes demanden procesos de liqui- 
dación continua. Son los riesgos que se vienen de- 
nominando "riesgos de la entidad receptora" y 
que alcanzan mayar dimensión cuanto niás reduci- 
do sea el niimero de en~idades que tengan acceso 
directa a los servicios de Ijquidacjbn que presta 
el banco central. Estas entidades tienen que in- 
troducir órdenes en e1 sistema con carga a fon- 
dos que todavia no han recibida, obligándose, en 
nombre propio y por cuenta de clientes, no ya 
comerciales o intermediarios financieros no  ban- 
carios, sino también por cuenta de entidades de 
credito que, a su vez, arrastran sus propios clientes 
entre los que podrán encontrarse también otras 
entidades de credito de menor tamaño. 

Por consiguiente, es posible que, en la medida 
en que algunos bancas centrales restrinjan drásti- 
camente sus servicios de liquidación, se sientan 
más comprometidos a liquidar pagos en tiempo 
real y a prestar facilidades de credito intradia, a fin 
de aliviar los riesgos de este tipo que indirecta- 
mente obligan a asumir a Ias entidades de medito 
que actGan como bancos liquidadores de otras en- 
tidades. Pero, en tal caso, es Ehcil comprender que 
no es lo mismo suministrar tales facilidades única- 
mente para las entidades de crédito mis solventes 
del país, que para todo el conjunto del sistema fi- 

nanciero. Igualmente, tampoco será lo mismo im- 
plantar un sistema de liquidacihn 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 10s mercados financieros. 

De todas Formas, sin llegar a este grado de des 
centralización del sistema de pagos interbancarios, 
incluso en los más centralizados como es el siste- 
ma de pagas español, las entidades de credito asu- 
men, en mayor o menor medida, riesgos de crédi- 
t o  intradia con determinados cljen tes, riesgos que, 
seguramente, pudrían catalogarse dentro del ne- 
gocio bancario tradicional y por los que obtienen 
iina cornpensaci8n econ8mica de forma más o 
menos explícita. Pero donde este misma problema 
quizás se plantea con mayor crudeza es en e1 caso 
de las carresponsales bancarios extranjeros, a tra- 
vés de los cuales se canalizan los pagos transfran- 
terizos. ASE sucede, por ejemplo, en la segunda 
sesión de la Cámara de Compensación de Madrid, 
donde las entidades de crédito que participan en 
la misma asumen elevados riesgos de criidito in- 
tradia, coma consecuencia de la Iíquidación de pa- 
gas derivados de las inversiones que tales corres- 
ponsales o los clientes de estos realizan en los rner- 
caclos financieros españoles. 

La cuestión clave es si, ante situaciones coma 
estas, esta justificada o no la irnpIantación 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 reduzcan el riesgo de siste- 
ma, ni que iampaco resuelvan definitivamente el 
problema de los descubiertos intradía 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 adquirirá una mayor dirnensicin en la 
tercera fase de la Uni6n Monetaria, y a ello se re- 
fiere eI apartado siguiente. 

VI, EI sistema de pagos europeo 

A partir de las consideraciones realizadas en los 
apartados anteriores, resulta dificil de entender ei 
empeño en la implantación, de forma generaliza- 
da, de los sistemas brutos en tiempo real, si s61o es 
bajo la justificacidn de su eficacia como mecanis 
mo para la reducciiin del riesgo de sistema. 

Es posible que una raz6n implícita, seguramen- 
te de mayor peso, sea el nuevo papel que tendrán 
que desempeñar los bancos centrales en el futuro 
escenario de la moneda única. 

Previsiblemente, al alcanzar la tercera etapa de 



la Unión Económica y Monetaria, los bancos cen- 
tralcs tenclrán que cruzarse entre si transfc1-encias 
dc fondos con carácter irrcvocablc por cuctita de 
las entidades de crédito, de manera que las posi- 
cienes eritrc los bancos centrales que resulten de 
tales ti-aansfcl-cncias serán liquidadas en el Banco 
Centrirl Eiisopco doncle cada banco central man- 
tcndra s i l  carrcspol~ciientc cucnta. 

Esto sigiiifica que se Iia opiada por iin modelo 
dc sistenia de pagos descentralizado e r i  el qiic los 
bancos centrales pasaran de scr liqiiidadores Últi- 
mos a scr liquidadores ánfwtnedios y tendrán que 
liquidar pagos, tanta en el ámbito nacional como 
en el curopeo. Es decir, actualmente, cada banco 
central se cunfigiira como iiquidador ultimo de los 
pagos in~c~sbancarios dci~omiiiados en su corres- 
pondiente moneda. Así sucede, al menos, con el 
Banco de Espafia, que cs iiqixidüclor úhinio de pa- 
gos exclusivamente denoniinados en pesetas. Al li- 
q i~ idas  10s pagos inierbailcasios, liquida directñ- 
mente Ins  coniproniisos de pago entre las entida- 
des de credi~o; pero, iuclirectíii~icnte, puede estar 
liquidando otros compraniicos dc pago iniplicitos 
o derivados de los anteriores, en la nieclida en que 
la entidad ordenante, o la receptora de tales pa- 
gos, r, ambas a la vez, estén actiiando por cucnta 
dc terceros, cs decir, de siis clientes, quicnes, a su 
vez, pucdcn ser bancarios u no bancarios. 

La uilión monetaria, una vez que se implante la 
moneda Única, añadir& por* tanto, un escalan más 
al proceso clc liquiilaciiin de pagos que culniinará 
en el Banco Cciltral Europeo. El sistema cie pagos 
eii Zh~ropa quedará entonces organizado de la si- 
guiente manera: 

0 Cacla entidad dc cr&clito ser& como lo es ac- 
ti~alnicnte, liqiiidadora ftltiiriíi cle los compromisas 
dc pago que SUS clientes con~rnigan entre sí, de 
manera que tal lirluidnci6n sc praclucir5 dcntru 
del Arnliito interno CIC SU sistenia de cuentas CO- 

ri.icnies dc las cuales son titulares cliciios clicntcs. 
Este ;imbilo dc piigos cs cl cliie sc canocc cori el 
iíombrc dc "cornpcnsaciiii~ interna". Tales clicn- 
~ C S ,  a SU vez, pciclrían ser bancos, cn cuyo caso 1ñ 
entidad dc crédito qiíe este liquidando pagos cn- 
trc sus clicntes bancarios a c i u ~ r i  como liqitidador 
ílltinio dc estos pagos, así cunro de los ctuc se pro- 
d~izcan eiiirc la propia entidad y siis ciicntcs. 

Cada entidad d e  ci.&<lito, a su vez, teiidrii que 
acridir a otro banco en c! que n-iaritcnga cucnta 
para licpidar las compromisos dc pago que cori- 
traiga frcn te U alras contrapartidas distintas de siis 
clientes, daiidn Iligar a pagos intcrbaticarios. El 

banco elegida podrá ser otra entidad de cr6dito, o 
10 que es más probable, un banco central. Las hr. 
denes de pago iiiterbancarias serán o bici1 cana- 
lizadas a través de una c5mara de compensacibn, 
con lo que su liquidaciíin pi-obablemente tcndn 
lugar en un sistenia de liquidaciiin neta, o bien R- 
rán ordenadas directamente al banca central liqiii- 
dador, en cuyo caso se estr?d ante un sistema brii. 
to, ya sea con liquidación en tie~npo real o al fina\ 
del dia. Los coinprsn-iisos de pago que caniraig 
cada entidad be crédito podriin derivarse, en p i -  
irier lugar, de operaciones propias, cuya contri. 
parrida, a sil vez, podrá ser la entidad de crédito 
receptora de1 pago o un cliente, bancario o no, de 
esta última. Pero los comproniisas interbancarjos 
de pago tambien podcan derivarse, en segiindo 
lugar, de operaciones de clientes, cuyas contrapar- 
tidas no tengan cuenta en la misma enliclad, en 
ciiya caso esta Últinra puede asumir e1 cnmpromiso 
de pagar por cuenta de aquellos, lo que da Iligar 
también a un pago ii~terbancario. En este Cltinio 
caso, así como ciiando la entidad refibc iiii pago 
iiiterbancario a favor de iin cliente, se trataría de 
lo que se denomina liquidaci6n de pagos por 
"c~mpcnsaciDi~ externa", 

0 LOS bancos centrales liquidariitl bajo un esque- 
ma paralelo al que acaba de describirse para Iia 
entidades de crgdito. Así, liquidarán pagos por 
"cainpensación interna", si correspondcn a pagos 
entre sus clientes, es decir, las entidades de cr6di- 
to qrie mantienen cuenta en el banca central co- 
rrespondiente. kste será el ánibito de liquidación 
nacional. Pero liquidarán por compensaci4n exic- 
rior cuando se compronietan 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 (can cargo) de 
[a} otras eiitidadcs de crédito. 

Las transferencias entre bancos cenrrales dar511 
liigar a posiciones de débito y crédito entre ellos, 
que, aiin cuando pocirian recogerse en cuentas de 
corresponsalla, serán finalmente liquidadas en el 
Batlco Central Europeo en las cuentas que cada 
banco cciitral inantendrg cii el inismci. 

Finalmente, en el Banco Central Eirropeo tul- 
minara todo ci procesa de liquidación, rcpitién- 
dose un esquema similar en  lo que a la compensa- 
ción iiiterna de pagos e n  ecus se refiere. Esta eiiti- 
dad 1iquiclñi.á los pagos entre sus "clientes", los 
bancos ccntrales, y, de In misma manera que 
los c;isos anteriores, estará liqiiidando compro- 
misos dc pagos que los baiicos centrales pudiera11 
Iial'ier contraído por operaciones propias o como 
cansccuenc ia de las cipcracinnes real izadas por I;is 



entidades de crédito. Para la liquidación de  estos 
p g o s  entre bancos centrales, se recurrirá, previsi- 
blemente, a un sistema neto al cierre de operacio- 
nes de cada fecha, aunque parece que alguno de  
10s bancos centrales es partidario, también en este 
caso, de un sistema bruto, aunque no de  liquida- 
ción en tiempo real. 

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

Los bancos centrales serán liquidadores en el 
penúltimo escalón del proceso, desempeñando las 
mismas funciones, con respecto a las entidades de  
crédito que mantengan cuenta en los mismos, que 
las que desempeñan estas últimas con respecto al 
sector no financiero y al sector financiero qne n o  
tenga acceso directo a los servicios de pago de los 
bancos centrales. 

e El Banco Central Europeo se coníigiira como 
Iiquidador íiltimo del sis~enia de pagos europeo, 
desen~peñando 1-especto a los bancos centrales las 
mismas fiinciones que los bancos centrales descm- 
peñan respecto a las entidades de crédito, aunque 
con la salvedad de que no parece que, liasta el mo- 
mento, preocupen los problemas de riesgo entre 
ellos. 

En cada escalón del proceso de liquidación, 
hay iin elite liquidador que, en el ámbito de su 
compensación externa, asume una cuota de ries- 
go, de la niisma manera que sucede actiialiuente 
en el ánibito nacional de cada sistenia de pagos, al 
menos en el caso d e  las entidades de crédito. 

2) La  liquidación en tiempo real como 
solución a los riesgos inlrad2a 
del Sistema EuroFeo (le bancos cewlrnles 

La cuesLión que se plantea entonces, e n  cuanto 
a la moneaa única, es la de si, por el hecho de  que 
los bancos centrales aparezcan en este escalón 
intermedio. deben implantarse sistciiias briitos 
qiie liqiiideii en tiempo real tanto los pagos del 
ánibito nacional conio los del iriternacional euro- 
peo, es decir, los pagos de  la compensacióii exter- 
na del primero y segundo escaloiies. 

Es cierto que, si los bancos centrales liquidan 
los sistemas nacionales, netos o brutos, al final del 
día, las transferencias de fondos qiie se crucen 
entre sí en el transcurso de  la sesión implicarán 
para los mismos la asunción de  riesgos intradía, si 
las eritidades de ci-édito ordenante d e  diclias 
transferencias no tienen, como será probable, sufi- 

ciente saldo 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 actualización 
continua de los saldos de las cuentas en los bancos 
centrales permita cursar las transferencias exter- 
nas, sin necesidad de que estos últimos asuman 
riesgos intradía. Sin embargo, esta argumentación 
puede resultar engañosa, por dos motivos: en pri- 
mer lugar, si la liquidación de los pagos nacionales 
se consigue con financiación intradía del banco 
central correspondiente, el sistema del tiempo real 
n o  evitará la asunción de riesgos iiitradía. Si, ade- 
más, en el proceso continuo de liquidación de pa- 
gos no se da preferencia a las transferencias exter- 
nas, se podría correr el riesgo de que éstas se va- 
yan quedando bloqueadas en lista de espera hasta 
el cierre de operaciones. En estas circunstancias, 
quizás fuera preferible reservar la financiación in- 
tradía para atender los pagos de la compensación 
exterior. 

En segiindo lugar, las órdenes de pago entre los 
bancos centrales no tienen por qué depender 
-por supuesto, no exclusivamente- de la liquida- 
ción del ámbito nacional, y, menos todavía, tenien- 
do en cuenta que este ánibito irá perdiendo peso 
relativo, a medida que avance y se consolide el 
proceso de unión económica y monetaria. En esta 
hipótesis, la liquidación en tiempo real de los 
pagos nacionales ya no sería tan importante pa- 
ra proporcionar la liquidez necesaria para hacer 
frente a los pagos de la conipensación externa, 
que tendríari que finaiiciarse progresivamente con 
las transferencias recibidas de otros bancos cen- 
trales. 

En este último caso, si se mantiene un sistenia 
de pagos descentralizado como el que se ha d e s  
crito y si los bancos centrales no prestan finan- 
ciación iiitraclía, también surgirán problemas para 
llevar a cabo la liqiiidación en tiempo real de los 
pagos en el áiiibito de la conipensación externa, 
si se produjeran, como es probable, cadenas de  
pagos circiilares como la que se muestra en el si- 
guiente diagrama, en el que (A), (B) y (C) son 
bancos centrales, y (a), (b) y (c), entidades de cré- 
dito que liquidan siis pagos, respectivamente, a 
través de los bancos centrales anteriores. 
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Como muestra e1 diagrama de flujos de com- 
promisos de pagos, si (a) no tiene saldo en su 
c~cnta  para pagar a (b) y sri banco central (A), no 
Ic facilita crédito, no podrii liquidarse el paga 
entre (a) y (h). Lo mismo sucederá entre (b) y ( c )  
y enwe ( c )  y (a) si los bancos centrales CB) y IC3 
t;impoco asumen el riesgo iiltradia correspondien- 
te, lo que impedirá asentar esta cadena de paps,  
que no plantearia problema en iin ~rocedimiento 
de compensación o de asiento siniultáneo, cen- 
tralizado en u n  mismo banco central, o en el Ban- 
co Central Europeo. 

Una situación como la anterior ya es con-iíin 
para las entidades de crédito con respecto a deter- 
minados clientes, tales corno fondos de pensiones 
y otros inversores institucionales, o en el caso de 
los carresponsalcs bancarios extraIijeros antes cita- 
do, El cliagrama anterior puede explicar exacta- 
mente igual los flujos de con-ipromisos de pago 
entre los clictites (a) ,  (b) y (c) de las etitidades de 
credito (A), (I3) y (C) lo que pone d e  manifiesto 
la dificultad de asentar pagos en tiempo red,  sin 
que las entidades liquidadoras asuman riesgos in- 
tradia. Par tanto, no seria del todo prudente su- 
gerir, sin más, a dichas entidades que cambiasen 
sus conductas y que no asumiesen riesgos intradía, 
con el argumento de que la liquidacilin en tiempo 
real podría llegar a eliminar con esta actitud el 
riesgo clc sistema. 

El prablema es que los riesgos intradía no pue- 
den evitarse, porque son algo consustancial a un 
sistema de grandes pagos como consecuencia de la 
obligada separación entre las procesos de contra- 
tación y liquidaci6n, y de la sucesiva utilización de 
las mismos fondos en idéntica fecha. Qbviamen- 
te, los ricsgos intradía son siempre asumidos por 
la entidad acreedora/teceptora del compromiso 
de pago, desde el rnomcnta dc la introducción de 
la ordena hasta que tiene lugar la liquidación del 
pago. Cuando el banco liqiiidador anticipa los fon- 
das a dicha entidad para que formalice otros pa- 
gos (sea el banca central respccto a Ia enridad de 
credito receptora, sea esta úliinia con respccto a 
su cliente}, surge un nuevo riesgo intradía, entre 
el banco liquidador y su cliente, que, en principio, 
no cancela el anterior y que permitirá, por una 
parte, desbloquear el procesa de compensacion 
externa de pagos y, por otra, evitar la tmnsmision 
del riesgo de liquidacicin si la primera operación 
no llega a buen fin, siempre que, naturalmente, el 
banca liqiiidador cumpla su compromiso de pago. 

8 Concepi~iftlrnente, caljc disting~iir entre e l  riesgo clc crEdi- 
tu iradiclonnl, nsumldo d e d e  cl  rncirnento cle Iñ cantralaci6n 
lisistt cl momcnta cn qiic se inirotlticc Ia arden, y el riesgo de 
creclito iilimdln o iicsgo de Iiqiiidnción, asiirnido dcstle la 
introdiiccibri n la liquidacibii dc la orden. 

Estas Últimas consideraciones y las realizadas 
el epígrafe 5 ponen de manifiesto los dos puntos 
sigiientes: en primer lugar, 10s bancos, centralcs o 
no, que liquiden pagos por compensación exterior 
se ven obligados, en mayor o menor medida, y IMr 
distintas razones, a prestar financiación intradia, 
aunque liquiden en tiempo real e1 ánibito dc 1, 
compensaci6n interna e incluso el de la externa, 

Esto, a su vez, evidencia la necesidad de una ps 
litica de gestión de riesgo que deber6 ir m& 
de] establecimiento de sistemas que liquiden en 
tiempo real, si es que se opta por este proccdi. 
miento de liquidación. A estos efectos, ser6 impar. 
tante, por una parte, que la fixianciacihn sumini+ 
trada se realice con el respaldo de garantías que 
tendrán que ser exigidas de manera explícitc~ {por 
ejemplo, corno candici6n para acceder a las servi- 
cios de liquidación) y en fiinción de determinados 
parjmetros (por ejemplo, el grado de rotaci6n de 
las cuentas). Pero la exigencia de estas garantias 
por parte de los bancos centrales, asi como las 
facilidades credi ticias que éstos proporcionen, con : 
el respaldo de las mismas o inciusa por encinia 
de estas cuando resulten insuficientes, requerirán 
una armonización de criterios entre todos los ban- 
cos ceiitrales. 
Por otra parte, una herramienta fundamental 

en la gestion de riesgos es la inforrnacicin sobre 
10s compromisos de pago, acreedores y deudores, 
de la entidad financiada, Par esta razbn, antes 
que preconizar el que las entidades la 
transmision de órdenes de pago hasta que tengan 
saldo disponible en su cuenta, será más lógico prw . 
piciar el que comuniquen las drdenes con la ma- 
yor celeridad posible, aI margen de que se hayan 
abonado o no los fondos que esperan recibir pan 
atender a las mismas. También por esa razón, en 
lugar de negar a las entidades receptoras de fon- , 
dos la informacian sobre los pagos ya ordenados 
pero todavía pendientes de abono, será más Útil 
proporcionarles dicha información para que éstas 
actúen en consecuencia y dentro de los niargenes 
que les permita la política de gestión de ries- 
gos qiie necesariamente deberan seguir. 

En segundo lugar, en el ámbito de lo que se vie- 
n c  denominando compensacicin externa, el volu- 
men de riesgos íntradía que asuma cada banca 11- 
quidador dependerá en gran medida del grado de 
descentralización que presente en la práctica el si* 
tema de pagos para llevar a cabo Ia liquidación de 
los mismos, para lo  cual las condiciones de acceso 
y 10s costos operativos s c r h  determinantes. 

Si, en el grnbito nacianal, 10s bancos centrales 
restringen sus servicios de pago a un número re- 
ducido de entidades de crédito, estas últimas f e  
verán obligadas, como ya se comentó antes, a asri. 



mir riesgos intradía por cuenta de clientes entre 
los que se encontrarán numerosas entidades de 
crédito y otras entidades financieras, lo que puede 
dar idea de la importancia de los riesgos. 

En el ámbito europeo, si los criterios qiie pre- 
valecen para el acceso a los servicios de pago de 
los bancos centrales son discriminantes en función 
de la procedencia geográfica, cada banco central 
tendrá que asumir mayor nivel de riesgos intradía 
respecto a las entidades de credito de su país.9 

VII. Conclusiones 

A partir de las consideraciones realizadas en los 
epígrafes anteriores, se enunieran a continuación 
las principales conclusiones: 

0 Desde el punto d e  vista operativo, no existen 
diferencias sustanciales entre los sistemas brutos y 
netos. La concatenación de órdenes característica 
de los sistemas de grandes pagos obliga al asiento 
simiiltáneo de las órdenes brutas, lo que equivale 
a una compensación. Por la niisnia razón, y por la 
concatenación que también existe con las órdenes 
netas, aunque estos procesos de asiento siniultá- 
neo se realicen periódicaniente, el grueso de la li- 
quidación tiene lugar al final del día. 

El 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- 
ción de los misnios fondos en idéntica fecha para 
atender distintos pagos en diferentes sistemas de 
liquidación, incluso en diversos países. Por consi- 
guiente, está asociado, por definición y en general, 
a la liquidación de los grandes pagos, cualquiera 
que sea el sistema de liqiiidación, bruto o neto, 
tiempo real o fin de día. 

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

" Así, sí uii banco espaiiol tiene uiia actividxl inuy inipor- 
tante e n  los mercados británicos, lirltiidará siis pegos directa- 
mente en el Banco <le Inglaterra si puede ncceder a una cucn- 
ta de liqi~iiiación en el rnisiiio. De lo coiiriario, tencliá que 
optar por utilizar 5 i i  cuenm dc Banco de España ordennn- 
do/reciliiendo los pagos desde/en esta, o bien depende1 del 
servicio de corresponsalía de un 1,iinco britáiiico. 

pre que disponga, con objeto de niinimizar los 
efectos de la propagación del riesgo, de la discre- 
cionalidad suficiente para seleccionar qué órdenes 
de pago se revocan o se asientan al presentarse 
una falla de liquidez. 

o La liquidación en tiempo real por sí misma no  
resuelve el problema del riesgo de sistema, porque 
los riesgos se contraen, por definición, antes de su 
liquidación. Aun en el supuesto inconcebible de 
que el ritmo de contratación de los mercados se 
supeditase al de liquidación de los pagos, el riesgo 
de liquidación existiría siempre, porque la parte 
acreedora desconoce si la deudora tendrá saldo en 
su cuenta para atender el pago. 

Si, como ya se ha apuntado antes, el riesgo de 
sis~ema es consecuencia de una falta de liquidez, 
sólo el banco central podrá evitar la transmisión 
del riesgo facilitando, en ítltima instancia, la liqui- 
dez necesaria. No obstante, el costo de la seguri- 
dad del sistema deberán soportarlo, dentro de los 
límites que se consideren razonables, quienes se 
beneficien de la misma a través del rnantenimien- 
to de garantías que el banco central pudiera hacer 
líquidas al materializarse los riesgos de liquidación. 

La Unión Monetaria obligará a los bancos cen- 
trales nacionales a prestar nuevos servicios de 
pagos a las entidades de crédito que comportarán 
el cruce entre los baiicos 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, asumirán ries- 
gos de crédito intradía cuando presten estos servi- 
cios externos de pago con cargo a fondos que to- 
davía no han recibido sus clientes. 

Los sistemas de liquidación bruta en tiempo 
real, ciiyos costos de iiiiplantación siempre habrá 
que tener en ciienta, sólo perniitiráii resolvcr par- 
cialmente el problema de los riesgos intradía seña- 
lado en el plinto anterior. Serán necesarias, por 
tanto, medidas alternativas para la gestión de di- 
chos riesgos entre las que no deben olvidarse las 
más tradicionales, como son el crédito con garan- 
tía y la información sobre la solvencia -en este ca- 
so, liquidez- del acreditado (compromisos de pa- 
go pendientes de liquidación). 

Boleiín del ~I:MI.A, mar-niw 1995 




