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RESUMEN

Sistemas de pago seguros y eficientes son fundatesnen la
estabilidad del sistema financiero y para facilitarejecucion de la
politica monetaria y las transacciones en la ec@aoBEn el trabajo
se han identificado dos sistemas de pago sistérait@nimportantes
en Bolivia por la trascendencia de sus flujos y ebimpacto que
tienen sobre los participantes del sistema finaociEl primero de
ellos es el sistema de transferencias en el BCBa mperativa
genera riesgo de liquidez que podria derivar esgdede crédito.
Con la implantacién del SIPAV, un sistema de lig@idn bruta en
tiempo real, estos riesgos seran eliminados yrtidagles financieras
podran optimizar el manejo de su tesoreria. Emgdeso,costos en
términos de necesidades de liquidez que impone sistiema
justifican el crédito intradiario del BCB, sin costtotalmente
colateralizado y limitado. Los resultados sugietgre el limite en
MN sea similar al primer tramo del Fondo RAL y enEMse
establezca entre el 5y 10% de este Fondo, busaamduilibrio
entre la eficiencia del sistema y la exposiciénlake reservas y el
acceso a la monetizacion automatica de recursosnigkso, los
colaterales tendrian que constituirse en la misntmeda y se
deberian cobrar las operaciones cruzadas paracdetirarlas. Es
necesario que tasas fuertemente penalizadas y waniemo de
castigo por uso recurrente impidan que el créditvadiario se
convierta erovernight.

El otro sistema es la camara de compensacion dgquebeque
presenta los riesgos inherentes al esquema deldicjon neta, los
cuales podrian ser neutralizados mediante colatesala fijacion de
limites de exposicién. En este sentido, es neaesiierminar el
porcentaje del Fondo RAL para el colateral y lacin del esquema
de garantias con la intervencion de un banco. lualgncia parece
indicar que el segundo tramo de este Fondo sefiaiesiie para
garantizar la liquidacion bajo condiciones normakagtando riesgo
sistémico pero asegurando que una entidad con emnalsl no
ocasione mayores pérdidas innecesarias. La uliizade las
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garantias para liquidar en camara seria causahtdevéncion del
banco para disponer su liquidacion o venta forzosa.

Clasificacion JEL: E42

Keywords: riesgo de liquidez, riesgo de crédit@sgo sistémico,
liquidacion neta, liquidacién bruta en tiempo reagdito intradiario.
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1. INTRODUCCION

En los dltimos veinte afios, y principalmente endécada de los
noventa, el funcionamiento de los sistemas de padtegado a ser un
tema de interés para los bancos centrales. Lasidades monetarias
han comprendido que sistemas de pago seguros iergééis son
necesarios para asegurar la estabilidad y solidlegistema financiero,
asi como para facilitar la ejecucion de la politranetaria y las
transacciones en la economia.

No es dificil imaginar las consecuencias que poddasionar el
incumplimiento de un pago importante por parte ldaraparticipante
en el sistema. No sélo se veria debilitada la enzfi en la situacion
financiera del deudor en el mercado, sino tambegerlidquidez y

estabilidad de todo el sistema financiero.

En una economia moderna y de mercado, las accaméss bancos
centrales para alcanzar los objetivos de la paliticonetaria se
ejecutan en el sistema de pagos. Los bancos eitcahtrolan la
liquidez y las tasas de interés de corto plazaees de su capacidad
para influir en el balance entre la oferta y demaadd fondos en el
mercado monetario. En este sentido, la ejecucionladgolitica
monetaria requiere que los mercados monetarioegbigmicario sean
activamente empleados y que el banco central ppeeldecir con
cierta seguridad la evoluciéon de la liquidez, aclml coadyuva un
sistema de pagos seguro y eficiente.

El andlisis sobre esta temética es reciente. Eli€osnbre Sistemas
de Pago y Liquidacién de los bancos centrales degp&de los Diez
(G-10) ha contribuido en este proceso a travésdeshrrollo de
principios béasicos para los sistemas de pafo. 1998 el Banco
Central de Bolivia inici6 los primeros estudios gpda puesta en
marcha de un moderno sistema de pagos de alto wmr la

modalidad de liquidacion bruta en tiempo real. Bicio del

1 El G-10 est4 compuesto por Alemania, Bélgica, @an&stados Unidos, Francia, Gran
Bretafia, Holanda, ltalia, Japo6n, Suecia y Suiza.
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funcionamiento del nuevo sistema de pagos de ator (SIPAV)
esta previsto para el segundo trimestre de 2002.

Este documento pretende iniciar el debate en Bobabre el papel
del sistema de pagos como un elemento crucial evirkestructura y
en la solidez del sistema de intermediacion firenaci aspectos
centrales en el canal de transmisién de la politioaetaria. En él se
presenta un andlisis de las principales caradteréstde la reforma
del sistema de pagos en Bolivia y se realizan algwonsideraciones
acerca de las implicaciones de las politicas quests materia viene
implantando el Banco Central, principalmente emelacionado con
la estabilidad del sistema financiero.

Luego de esta introduccion, en la segunda parteddelimento se
desarrolla un marco conceptual que sirve de basma pa

comprension del analisis posterior. La tercera epatél trabajo
analiza el disefio y las caracteristicas del sistgnpgagos en Bolivia,
tanto en su forma actual como en su propuesta fiema, con

énfasis en sus objetivos, su alcance y la funciérprstamista de
altima instancia del Banco Central. Por dltimo, ualgs apuntes
finales cierran el trabajo en la cuarta parte.

2. MARCO CONCEPTUAL

2.1 Aspectos Generales

Los sistemas de pago son el conjunto de instrurseptanedios
utilizados por los agentes economicos para efectpagos.
Comprenden el marco institucional, legal y openag@iodentro del
cual se realizan tales pagos, asi como los prooeadtios operativos y
la red de comunicaciones utilizados para transtdatinformacion y
efectuar la liquidacion de las transacciohes.

2 Seglin el Banco de Pagos Internacionales (BISsymisiglas en inglés), los sistemas de pago
son los medios a través de los cuales se transfiesefondos entre bancos. Son el conjunto de
instrumentos, procedimientos bancarios y sisteneagrahsferencias de fondos interbancarios
gue aseguran la circulacion del dinero.
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La liquidacion de los pagos puede $muta o neta En el primer

caso, el banco central, que actia como agente gleddicion,

acredita cada instruccion de pago en la cuentdba®to receptor y
debita de la cuenta del banco pagdd@uando la liquidacion de
pagos es neta, el numero de registros se reducelpmoceso de
“netear” cada pago efectuado por el banco contrda cpago

recibido, antes de que tenga lugar la liquidadion.

Una ventaja particular de la liquidacién neta solardiquidacion

bruta, desde el punto de vista de los bancos caesces el menor
requerimiento de liquidez para procesar exitosaenemt volumen
particular de pagos debido a que el neteo de lagactones impide
que cada operacidén se liquide independientemeriteedt®o de las
deudas entre participantes. Bajo este sistemal ease extremo en
que existan solamente dos participantes que sedadeel mismo
monto de dinero, no habrian necesidades de liquidez

El procesamiento de los pagos puede hacersdofeso en tiempo
real. En este Ultimo caso se realiza la liquidaciorindérucciones de
pago tan pronto como son presentadas por el baagadpr. Una
operacion de neteo requiere la reunion de los paggilsidos y pagos
efectuados en un periodo especifico de tiempo,raudeeun dia, por
lo que el registro de las cuentas debe llevarsaba sobre la base de
lotes.

Por otra parte, se debe hacer notar que no todopdgos tienen la
misma envergadura y urgencia. Por este motivojtésatura sobre
sistema de pagos plantea la diferencia que exmte Bssistemas de
alto valory lossistemas de bajo valoEn general, los sistemas de alto
valor tienen, en promedio, pocas transacciones dentas

% Existe la posibilidad, no muy comin, que los piptintes establezcan una relacién
corresponsal bilateral, por medio de la cual caalfigipantemantiene una cuenta con el otro.
También es posible que el agente de liquidaciénoseaentidad privada diferente al banco
central, donde los participantes mantienen cugrgesel proceso de liquidacion.

“ Los sistemas de pago con liquidacién neta mudtddtusualmente operan por medio de una
camara de compensacion, que es un sitio centravéstdel cual pasan las instrucciones de pago
y que es responsable de calcular las posiciones maultilaterales de los participantes y de
informar al banco central para su registro en lentas corrientes de éstos.
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importantes y los de bajo valor registran muchaerapones de
montos pequefios. Sin embargo, todavia no existamias objetivos
que permitan catalogar a una transaccion como tdeoabajo valor.
Ademas, la importancia del monto de una operaciépendde del
tamano y del desarrollo del mercado financieroatkaeconomia.

Como cualquier sistema que involucra transacciaredinero, el
sistema de pagos no esta exento del riesgo dddicjain relacionado a
la omisiébn que puede tener un banco o particippata cumplir sus
obligaciones de pago. Los riesgos a los que puside expuesto un
sistema de pagos son el riesgo de liquidez, efjoiele crédito y el
riesgo sistémico.

El riesgo de liquidezstd asociado a la probabilidad de que el pago
no se realice a tiempo debido a que el deudorem®tlos recursos
liquidos suficientes. Hiiesgo de créditsurge cuando un participante
no cumple sus obligaciones de liquidacion porqueinsslvente.
Estas situaciones tienen efectos adversos solpesieion de liquidez
del receptor, pues lo obligan a recurrir al mercadonetario o
interbancario para obtener fondos costosos y csbigrobligaciones
de liquidacion. Un ejemplo muy comun se presentnda un banco
receptor pone a disposicion del cliente los ingget® una instruccion
de pago entrante bajo el supuesto de que el bamitente podra
cumplir su obligacién de liquidacién neta al fidal dia.

El riesgo sistémicose produce como resultado de problemas de
liquidez o solvencia de uno o mas participantespquesu incapacidad
de honrar oportunamente sus deudas ocasionan rgsepatticipantes
del sistema incumplan también sus obligacioneseEgo sistémico es
una preocupacion de los bancos centrales porqudeppener en
peligro la estabilidad del sistema financigro.

® Al margen de estos riesgos financieros se hantifitenio riesgos de operacién legales y
técnicos. Los primeros relacionados con la ambigdeal incertidumbre en la reglamentacion
de los derechos y obligaciones de las partes iokedias en el sistema de pagos; y los dltimos
relacionados con fallas en el funcionamiento desisgemas informéaticos que interrumpen el
procesamiento de los pagos y reducen su seguridad.
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La liquidacién neta es una forma muy convenienteodgnizar la
liquidacion en sistemas de pago que manejan graralamenes de
pagos de bajo valor. Empero, para sistemas quejamapagos de
elevado valor los riesgos de crédito son grandegugoinvolucran

una extension de crédito de facto, sin costo, topeslateral a otros
participantes. Los bancos que operan en estosmsisteasumen
muchas veces que el banco central garantiza ladéqidn final, lo

cual implica riesgos de comportamiento. Por esmbrraexiste un
consenso internacional para que el disefio de kisnsas de pago
reduzca los riesgos y asegure que los miembrosisteina tengan la
capacidad y los incentivos para manejarlos.

2.1 ¢Como enfrentar el riesgo de liquidacion en los s&snas de
liquidacion neta?

Un método muy empleado en las camaras de compénsaara
resolver los problemas de liquidacién consiste “dashacer la

compensacion y volver a calcular las posiciones @t sin

considerar en la liquidacion al banco que incumplié pago<’. Sin

embargo, el excluir a un banco de los calculosiglédacion puede
cambiar las posiciones netas de otros bancos, dwksndificultades
de liquidez dificiles de resolver.

Otra forma de reducir el riesgo de liquidacion dom “limites
maximos en la concentracion crediticia intradiaria”. Estos pueden
serlimites bilaterales del receptor netstablecidos por cada banco
para cada uno de los bancos del sistema, que ddéngosicion de
crédito neto intradia méxima que un banco podrérteon respecto a
los otros bancos (reflejan el avalto hecho sobsoleencia del otro
banco); o pueden sdifmites de débito del remitente neto en la
extension del sistemaestablecidoscentralmente en el sistema de
pagos, fijando un limite en la posicion de débi&tonagregado que
un banco puede tener con el resto de los partigipaen conjunto.
En la practica, la utilizacion de limites no necisaente asegura la

6 Este procedimiento es conocido como “unwindinggnyél se excluyen los pagos al banco de
la omision y los que provienen de éste.

’ Para supervisar un sistema de limites se requiersistema de transferencia electrénica con
procesamiento de tiempo real de las instrucciorgsado.
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reduccion del riesgo a niveles manejables, y laipnede los clientes
por la demora de sus pagos entrantes puede afacfgacion de
limites menos prudencial@s.

Existen otras alternativas menos operativas enrdatipa. Una de
ellas es lemorar la disponibilidad de fondos al cliente finf hasta
que concluya la liquidacién interbancaria, paratagvel riesgo de
crédito. Esta alternativa resulta practicamente osiige por la
demanda de los clientes de disponer de los recerses mismo dia,
lo que en un sistema de liquidacion neta al firldda implica hacer
que los recursos estén disponibles antes de laastsapion.

Otra medida, complicada de adoptar porque se arterpel
funcionamiento del sistema de pagos de la econgmp@que resulta
dificil definir un criterio uniforme para identific a los bancos que
pueden participar, €sestringir la membresia del sistema de pagos”
a los bancos mas solidos. Aun asi, la membresidusixa no
garantiza que uno de estos participantes no peegeoblemas de
liquidez, pues estos problemas no necesariametidr edacionados
con la solidez de los bancos.

En algunos paises en desarrollo se han establéamerdos de
copatrticipacion en la liquidez y la pérdidad través de los cuales los
miembros que quedan en la camara de compensaciirencuel
déficit de liquidez de manera conjurithas formas mas comunes de
distribuir el déficit para que pueda completarsdidaidacién sona
partes igualesentre los participantes que quedasegun los limites
bilaterales que cada banco establece contra el banco del
incumplimiento. Este esquema no elimina completaeehriesgo de
liquidacion porque en el dia preciso alguno deblascos podria no
estar en la posibilidad de cubrir las obligaciorslicionales de
liquidacion que vayan a surgir.

8 Una posible solucién podria ser exigir la cobertate la concentracidn crediticia con
garantias.

® Estos acuerdos estan muy ligados a los sistemabmites de concentracion descritos
anteriormente.
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Como se menciond anteriormente, los riesgos dedhgion en los
sistemas de liquidacién neta de alto valor son agles’® Las

limitaciones de las medidas disefiadas para redagcidsi como el
avance tecnoldgico y la incertidumbre que rodewaladez legal del
neteo en algunos paises, en los cuales se plantedos flujos de
pago bruto son las obligaciones reales que debgargm han dado
lugar al desarrollo de sistemas de liquidaciénabeut tiempo real.

2.2 El Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real

2.3.1 Aspectos generales

En el sistema de liquidacidén bruta en tiempo reBITR) no existe el

riesgo de crédito interbancario porque las traesfdas son

liguidadas individual e inmediatamente en las e los bancos
comerciales mantienen en el banco central. Cuahdaneo receptor
recibe una instruccion de pago, sabe que la cahtidalucrada ya

fue acreditada en sus cuentas en el banco centnal jncurre en

ningun riesgo al otorgar los recursos al benefizitinal.

El hecho que cada pago sea enviado separadametitpigado
inmediatamente, siempre gue existan los fondossagos, incrementa
la seguridad del sistema de pagos pero aumentaxigencias de
liquidez que requieren los participantes para ecifanamiento del
mismo. Estos ultimos pueden optar por una de [asesites fuentes
adicionales de liquidez intradiaria: incrementas saldos de cuenta o
contar con créditos intradiarios que les otorguadrhinistrador del
sistema. De otra forma, tendran que esperar logspgge les hagan
otros participantes para poder cursar sus propigsraoiones,
creandose colas de espera que pueden ocasionastiongmientos
(“gridlocks™) vy, en el extremo, paralizar los flgjole pago.

Si el banco central no remunera el encaje legalefttivo, el
incrementé de los saldos de cuenta para poder haeete al

10 Bajo este esquema, los bancos que quedan entehaisleben liquidar con el liquidador
todas las cantidades brutas vencidas ante el st omision para poder ser compensados, a
veces parcialmente, por las cantidades brutas epierdn haber recibido de este Gltimo.
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dinamismo de los pagos en un sistema LBTR conllevacosto de
oportunidad que en dltima instancia sera trasladados clientes.
Dado que el incremento de saldos de cuenta no asalt@rnativa
eficiente para el sistema, es necesario desarrahar politica de
crédito intradiario y/o algun sistema centralizade colas de
esperd?

Los bancos centrales son la fuente Ultima de lepidel sistema
financiero y tienen el mejor interés en garantigafuncionamiento

del sistema de pagos. Por tanto, es razonable gedap otorgar

liquidez intradia para facilitar la eficiente ligiaicion de los pagos a
costos razonables y con riesgo bajo para los paatites. Sin

embargo, deben hacerlo sin perder el control maoeyaratando de

minimizar los problemas potenciales de riesgo departamiento de

los participantes.

2.3.2 Crédito intradiario

La politica de crédito intradiario obedece a lafinit@ones que se

tomen con relacion a los limites, los colateraléasas de interés. En
vista que el plazo ya esta acotado por la carattaiintradiaria de

estos créditos, las variables que quedan por defstén vinculadas
con el monto que se puede otorgar, la forma dentjaaa el crédito

y el costo financiero del misni.

Algunos autores como Kahn y Roberds (2001) sefiglaan para
reducir los costos en términos de bienestar asoeiadin sistema de
LBTR, el banco central debe otorgar crédito in@m&di de forma
ilimitada, sin colateral y sin costo. De esta forn@s costos que
impone un sistema de este tipo en términos de yomrecesidad de
liquidez que requiere, se contrarrestarian logrataloeficiencia
maxima para la sociedad. Empero, no se conoce rigimisistema

11 Cabe recalcar que en paises como Costa Rica ébmiesl de encaje legal es muy elevado,
no existe necesidad de contar con ningln mecanigmédito intradiario. Sin embargo, luego
de los procesos de liberalizacion financiera querseujeron a nivel mundial en las décadas
pasadas, se puede observar una tendencia casalgemk hacia la reduccion de los niveles de
encaje legal.

12 ver Furfine y Stehm (1997).
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de LBTR en el mundo en el que un banco centralgarcréditos
intradiarios bajo esta modalidad.

Existen dos grandes modelos de otorgamiento deta@ridradiario

en torno a los cuales los paises han ido desardollsus propios
esquemas. El primero de ellos, denominado “modeherigano”,

consiste en el otorgamiento de crédito intradidinitado, sin

colateral y con costo. Este modelo, aplicado ersistemas de pago
de Estados Unidos y México, establece un costoia@plpor la

fuerte liquidez que demanda un sistema LBTR e @aplun

importante riesgo crediticio para el banco centigbido a la
inexistencia de colateral. Por este motivo, el iboédhtradiario es

limitado para evitar una exposicion muy fuerte etgle emisor.

Por otro lado, el “modelo europeo” contempla elrgamiento de
crédito intradiario totalmente colateralizado, sivsto y sin limites
explicitos establecidos por el banco central. Notd su uso porque
existe una cobertura plena de toda operacién. En msdelo, la
entidad participante establece su propio limite femcion de la
cantidad de colateral que puede constituir. Estdefooparte de la
premisa que la autoridad monetaria no deberia asungun tipo de
riesgo de crédito porque, en Ultima instancia, Issncontribuyentes
los que terminan pagando los recursos.

En la medida en que el crédito sea colateralizado,altamente
factible que el precio de los titulos aceptablesna@ogarantia
aumente, mas aun si su stock en circulacion es@sdambién es
posible que se desarrolle un mercado interbancpaoio liquidez
interdiaria con una gama mas amplia de titulos tabégs, que
provea informacion al banco central sobre precidesgos.

El otorgamiento del crédito intradiario generalneergcae en manos
del banco central y esta vinculado a su funcionpdestamista de
dltima instancia. Una de las razones iniciales ghrastablecimiento
los bancos centrales fue la de reunir reserpaslifig of fundp que

hagan mas seguros a los bancos y les permita rddeanontos de
reservas que cada uno de ellos debia manteneepfemtar retiros y
hacer pagos. Por ello, es importante que el enfeoengarantice
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mecanismos de liquidez agiles y oportunos para datgdades
financieras que conforman el sistema de pagos.

Con relacion al costo financiero de estos créditoschos bancos
centrales han optado por otorgarlos gratuitamense ylimite en la
medida en que se encuentran colateralizados. Um eggecial lo
constituye Colombia, donde el crédito intradiargo aon colateral y
tiene un costo muy bajo, el cual se explica poomas legale¥’

Aquellos bancos centrales que deciden fijar una tde interés
podrian analizar indicadores referenciales parabbster su nivel.
Una forma razonable de hacerlo seria consideraada de interés
prevaleciente en el mercado de dinero y ajustaslaeb riesgo, el
vencimiento y otros costos administrativos inhersral créditd® En
dltima instancia, el nivel de la tasa de interés determine el banco
central seria el reflejo de factores tales comligladez del mercado
monetario, el tamafio del crédito y su riesgo, agiacde la postura
de la politica monetarig.

Asimismo, en aquellos paises cuya meta operativanastasa de
interés de corto plazo es aconsejable que los ohescde liquidez
intradiaria e interdiaria no estén desconectados. cambios en las
condiciones y las tasas intradiarias deberianimnéa las tasas de
interés del mercado overnight, lo cual implica dus bancos
centrales deben analizar el desarrollo del mercagtadiario en el
momento de determinar el papel de sus tasas désntemo metas e
instrumentos de politica monetaria.

Finalmente, un aspecto central que debe tomarsaesnia es el riesgo
potencial de que el crédito intradiario se vuehaernight” o

13 Estos mecanismos deben ser compatibles con etapnagmonetario y con el objetivo de

control de la inflacién de la autoridad monetaria.

14 En Colombia, por ley, el banco central esta pidoibde dar financiamiento sin costo

alguno. Por este motivo, para el crédito intradidra fijado una tasa de interés simbolica de
0.01%.

15 En Tailandia, por ejemplo, las tasas de interédodecréditos intradiarios tienen como

referencia a las tasas de interés de las operacitneeporto del dia anterior.

16 Resulta complicado definir tasas de interés difdeslas segin el riesgo del banco
prestatario y el monto de los recursos. Por esteyap@stos criterios no suelen aplicarse.
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interdiario, lo cual debe ser analizado y decidpmy la autoridad

monetaria debido a los efectos monetarios quecestito puede tener
en la economia. En regimenes de tipo de cambiy fijon economias
no dolarizadas, el riesgo de que el crédito intras convierta en
overnight puede tener efectos serios en una coraurde ataque
cambiario especulativo. Los bancos podrian deaidir pagar los

créditos intradia e incurrir en financiamiento owgint si éste se ofrece
de manera automatica y a una tasa de interés naeterganancia
cambiaria esperada.

Incluso con los créditos intradia y en economidartadas con tipo
de cambio deslizante, los bancos pueden estardtenta utilizar la

liquidez en moneda nacional para propdésitos esattens$, aunque
seria menos probable, si tienen la expectativaedteler la liquidez

obtenida mediante venta de divisas al banco ceamtals de finalizar
el dia. La supervision por parte de la autoridachetaria para evitar
acuerdos colusivos entre los bancos y aseguraiogueecursos se
destinen efectivamente a la liquidacion en el giatede pagos es
fundamental.

El monto delhaircut aplicable a los colaterales, es decir la dife@nci
entre el valor de mercado de éstos y el monto dito otorgado,
es importante en estas circunstancias. Sin embagjo, un ataque
especulativo cambiario y cuando deban liquidarse garantias, el
unico colateral que ofreceria plena proteccibnasem titulo en
moneda extranjera pues cualquier titulo en moneddonal podria
sufrir fuertes pérdidas.

Existe cierto consenso internacional sobre la coeweia de una
provision respaldada de liquidez intradia al sistetie pagos por
consideraciones de eficiencia. Empero, en aqugiises donde el
banco central no otorga créditos overnight, se rgaseanucho

escepticismo ante la posibilidad de que los créditdradia se
extiendan a crédito overnight y se recomienda contan

salvaguardias que permitan que este riesgo sedajoy
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2.3.3 Sistemas centralizados de colas de espera

Un sistema centralizado de colas de espera es ganimseno por el
cual las 6rdenes de pago instruidas con cargo &ugrda sin fondos
quedan pendientes y se van almacenando en el gjsf@ma irse
liguidando a medida que ingresan los fondos neissan dicha
cuenta.

Existen diferentes tipos de sistemas centralizaldosolas de espera.
Entre los mas simples se tiene elptgneros en entrar primeros en
salir (PEPS) y el sistema de ordenamiento de pagogue opera
moviendo al principio montos pequefos que se eri@real final de

la cola, antes que otros de mayor valor que estdguéando las
liquidaciones. Los mas complejos utilizatgoritmos matematicos
gue optimizan la liquidacién de los pagos a nivglegado. Entre
ellos se encuentra el sistema cEncelacion simultanea de pagos
cruzados pendientes entre entidades financieras, que liquida
operaciones simultdneamente.

Los sistemas centralizados de colas de espera @ticubarmente
relevantes en paises en los cuales el banco cewtralorga crédito
intradiario y en los cuales el flujo de pagos ey elavada-’

3. REFORMA DEL SISTEMA DE PAGOS EN BOLIVIA
3.1 Antecedentes

3.1.1 El estudio de los Sistemas de Pago en el mundo

El estudio de los sistemas de pago no fue un tenmagbrtancia hasta
1974, afio en el que el Banco Herstatt, un bancm&ilemediano,
quebré y no pudo liquidar sus operaciones camigiatiarias. Este
evento provocd una conmocién en los mercados fiaew
internacionales, porque las entidades financianagmg@nsaron con este

17 cuando el nivel de operaciones que una entidaahdiera debe efectuar por diferentes
conceptos durante el dia es muy grande, la placific y ejecucién de su flujo de pagos puede
ser muy complicada.
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banco liquidaron sus obligaciones sin recibir lantcaparte
correspondiente, y marco el ingreso del tema deikismas de pago
en la agenda de los bancos centrales.

En la década de los ochenta, los diez paises rdastiializados (G-
10) constituyeron un Grupo de Expertos en Sisten@sPago.
Inicialmente este grupo estudid el desarrollo desistemas de pagos
del G-10. Posteriormente, a partir de la segund@admile 1988,
analizé los sistemas interbancarios de neteo quesypmaturaleza
presentan riesgos importantes. El resultado detestajo, conocido
como el “Reporte de Angell”, fue publicado por é8Bn 19892

El andlisis de los sistemas de pago cobré6 maygropderancia en
1990, cuando se conocieron los resultados del iestdedun Comité

ad-hoc sobre Esquemas de Neteo Interbancario,l@stib por el G-

10 en 1989 con el fin de ampliar los resultados “tRdporte de

Angell”. Este estudio contiene seis normas baspzaa sistemas de
pago netos, denominadas los “Principios de Lamdgliudas cuales
fueron reconocidas durante la década de los noveorao los

“estandares implicitos” para sistemas de pagoe niundial*®

Para continuar con el trabajo del Comité sobre &sgs de Neteo
Interbancario, los gobernadores del G-10 y el Bdtaldecieron en
1990 el Comité sobre Sistemas de Pago y Liquida@®ES por sus
siglas en inglés). Desde entonces, el CPSS sinv® doro para que
los bancos centrales del G-10 monitoreen y anala@®desarrollos de
los sistemas de pago, liquidacién y compensaci&be Eomité ha
publicado exhaustivos informes que sirven de gaia promover la
seguridad y eficiencia de los sistemas de pagmdatio.

El CPSS estableci6 en mayo de 1998 un Grupo deajtratpbre
Principios y Practicas del Sistema de Pagos, cobjeto de actualizar

18 En conmemoracién de Wayne D. Angell, miembro deédiorio de la Reserva Federal de los
EE UU y quien presidi6 el Grupo de Expertos ereSiats de Pago entre 1988 y 1990.

1% Este informe se denomina “Reporte del Comité sdBsquemas Interbancarios de los
Bancos Centrales del Grupo de los Diez”, y se cermmo el “Reporte de Lamfalussy” en
honor de Alexandre Lamfalussy, Gerente General BI€l y presidente del comité en esa
época.
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el trabajo de Lamfalussy y establecer los prinsigjne deberian regir
el disefio y funcionamiento de los sistemas de pagms principios
fueron publicados en enero de 2001 y desde entoseehan
constituido en el punto de referencia para la refode los sistemas de
pago en el mundo.

3.1.2 Los principios basicos para Sistemas de Pagistémicamente
importantes

La estabilidad financiera es imprescindible pasadaonomias pues
permite canalizar recursos desde el ahorro haciavksion. Al ser

tan valiosa, precautelarla es una de las tareatafo@ntales de las
autoridades monetarias y financieras. Una maner&aderlo es a
través del fortalecimiento de la infraestructuraficiera que Trundle
(2000) la define como el sistema de “cafierias” dedtema

financiero, a través de las cuales fluyen las feaencias de fondos
en una economia.

La necesidad de contar con una infraestructurandiega soélida fue
reconocida a fines de la década de los noventaydouda crisis
financiera internacional, que se originé en Asial8A7 y se esparcio
por Rusia y Brasil, desperto el interés de contar sistemas de pago
seguros y eficientes, capaces de sopastarcksinesperados y de
contener el riesgo sistémico.

En este contexto, el CPSS publico en enero de RBO1Principios

Béasicos para Sistemas de Pago Sistémicamente Bnpest. Estos
incorporan los seis principios de Lamfalussy, aélagplos a todo
tipo de sistemas de pago, e incluyen otros cuaireipios bésicos
adicionales. Ademas de estos diez principios bésgm® establecieron
cuatro responsabilidades para los bancos centralentadas a
mantener la seguridad y eficiencia de los sisterdas pago

sistémicamente importantes (SPSI).

Los denominados SPSI son aquellos que podrian gaovo
transmitir perturbaciones a todo el sistema finemcisi no se
encuentran lo suficientemente protegidos contra riesgos de
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liquidez, crediticio, legal y operacional. La imfeoicia sistémica de
un sistema de pagos estd determinada principalnpentel tamafio o
naturaleza de los pagos individuales o por su valgregado.
Aquellos sistemas que manejan especificamente pdgadto valor
son considerados normalmente sistémicamente inmgestaEmpero,
un sistema sistémicamente importante no esta ogladd Unicamente
con el valor de los pagos que fluyen a través deidb también con
el impacto que puede tener sobre otros sistemamge o sobre los
participantes del sistema financiero de forma tirecdndirecta.

En el Recuadro 1 se presenta un listado de lospiazipios y de
las cuatro responsabilidades de la banca centafle @ecalcar que a
nivel internacional se esta evaluando la posildlida que el FMI sea
el encargado de controlar el cumplimiento de lo geeha venido a
denominar los “Estandares y Cdédigos Internacionpdea Fortalecer
los Sistemas Financieros”, compuestos entre otnogr los
“Principios Bésicos para Sistemas de Pago Impasara Nivel
Sistémico™ En este sentido, el cumplimiento de estos estémdar
podria estar ligado a la ayuda financiera que gansios paises en el
futuro.

20 \er Courtis (2000).
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RECUADRO 1

PRINCIPIOS BASICOS PARA LOS SISTEMAS DE PAGO IMPORT ANTES A

NIVEL SISTEMICO

IvV.*

\VA

VI

VIl

VIIL.

Los Principios Bésicos y las Responsabilidades del Banco Central

Objetivos de la politica publica: seguridad y efici encia en los sistemas de pago
sistémicamente importantes

Principios bésicos para los sistemas de pago sistém icamente importantes

El sistema debera contar con una base legal bien fundamentada en todas las jurisdicciones
relevantes.

Las normas y procedimientos del sistema deben permitir a los participantes comprender
claramente el impacto en el sistema de cada uno de los riesgos financieros en los que
incurren a través de su participacion.

El sistema debe contar con procedimientos claramente definidos sobre la administracion de
riesgos crediticios y riesgos de liquidez, los cuales especifican las respectivas
responsabilidades del operador del sistema y de los participantes, y brindan las iniciativas
apropiadas para administrar y contener tales riesgos.

El sistema debera ofrecer una puntual liquidacion final de valor en el dia, preferentemente
durante el dia y como minimo al final de la jornada.

Aquel sistema donde se produzcan neteos multilaterales deberd, por lo menos, ser capaz de
asegurar la finalizaciéon puntual de las liquidaciones diarias en el caso de que un participante
con la obligacion de liquidacién mas grande no pueda cumplir.

Los activos utilizados para la liquidacion deberan preferentemente constituir un derecho del
banco central; cuando se utilicen otros activos, los mismos no deberan implicar ningin
riesgo de crédito, o bien uno muy pequefio y ninguno o uno muy pequefio de liquidez.

El sistema debera asegurar un alto grado de seguridad y confiabilidad operativa y debera
contar con convenios de contingencia para completar puntualmente el procesamiento diario.

El sistema deberd ofrecer un medio para efectuar los pagos que sea practico para sus
usuarios y eficiente para la economia.

El sistema debera ser objetivo y revelar publicamente los criterios de participacion, que
permitan un acceso justo y abierto.

Los acuerdos acerca de la forma en que se va a regir el sistema deben ser efectivos,
responsables y transparentes.

*Los sistemas deberan tratar de superar los minimos incluidos en estos dos Principios Basicos.
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Las Responsabilidades del Banco Central en la aplic  acion de los Principios Basicos

A. El banco central debera definir claramente los objetivos de su sistema de pago y debera
revelar publicamente su papel y sus principales politicas con respecto a los sistemas de
pago sistémicamente importantes.

B. El banco central debera asegurar que los sistemas que opera cumplan con estos Principios
Bésicos.
C. El banco central deberd supervisar el cumplimiento con los Principios Béasicos en los

sistemas que no opere y debera tener la capacidad de realizar esta supervision.

D. El banco central, al promover la seguridad y la eficiencia del sistema de pago a través de los
Principios Bésicos, debera cooperar con otros bancos centrales y con cualquier otra
autoridad extranjera o nacional relevante.

Fuente: BIS (2000)

3.1.3 Geénesis de la reforma de los Sistemas de Pago
Latinoamérica

En Latinoamérica, el tema de los sistemas de paadmportancia
a principios de la década de los noventa. Los pi@nen iniciar la
reforma de sus sistemas de pago fueron México grilmh, bajo el
liderazgo de sus bancos centrales. En la segundad ndie los
noventa, otros paises se unieron a la ola refamisntre ellos
Argentina, Costa Rica y Peru, que actualmente aneocbn sistemas
seguros y eficientes.

En 1990, el Banco de México implanté una primerasiéa del

Sistema de Atencion a Cuenta Habientes (SIAC),ual permitia a
los bancos realizar operaciones desde sus instaés;i es decir, el
manejo de cuentas en el Banco de México, las #ersfias de alto
valor, el manejo de operaciones con valores y daidacion de
cadmaras de compensacion.

El Banco de la Republica (Colombia) implanté en2L88a primera
version del Depdsito Central de Valores (DCV) camanicacion
directa con los usuarios, que consistia en unnsésteomputarizado
para el manejo de titulos valor mediante regisélestronicos. Este
desarrollo marcé el inicio de la reforma del sisiemie pagos
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colombiano, y fue alrededor del mismo que se ina&ligproceso de
modernizacion de los servicios electronicos del ddarde la
Republica.

En la segunda mitad de los noventa se cre6 en thngeal Proyecto
de Compensaciéon Electronica de Medios de Pagograde por el
Banco Central de la Republica Argentina, las Asnoizes de
Bancos y los bancos oficiales. En este proyectde$i@ié el modelo
para un nuevo sistema de compensacion electrodcenatios de
pago. Asimismo, en ese periodo, el Banco Centraad@epublica
Argentina comenz6 el desarrollo del MEP (medio tefeico de
pago), un sistema electrénico para transferenciterbancarias de
alto valor bajo la modalidad LBTR.

La reforma del sistema de pagos de Costa Ricais@® ian 1996.

Fruto de este proceso, en abril de 1997 se estahlea Camara de
Compensacion Electronica de Cheques (bajo Valoge marca el
inicio del desarrollo de otros sistemas electrémide pago de alto y
bajo valor. A fines de 1997 se inicio formalmenge reforma del

sistema de pagos en el Perd. En 1998, el Directdeio Banco

Central de la Reserva del Peru decidié impulsasiastema LBTR,

que se implantd a principios de 2000.

3.2 La Reforma del Sistema de Pagos en Bolivia

3.2.1 Los primeros pasos

En abril de 1998, el BCB cre6 el Comité de Trabdgb Sistema de

Pagos con el objeto de iniciar el estudio de Istesias de pago en
Bolivia. En junio de ese mismo afio, con la aprofiade la Ley N°

1864 de Propiedad y Crédito Popular, se modificargtulo 3 de la

Ley del Banco Central de Bolivia (BCB) y se otorgbéste la

potestad de formular las politicas de aplicaciamegal en materia de
sistema de pagos.

2l pese a que tipicamente se conceptualiza estamaistemo bajo valor, en paises en
desarrollo con sistemas de pago poco avanzadessisggma es uno de los mas criticos y por
tanto sistémicamente importante.
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Bajo este marco legal, en agosto de 1998 se cr&hbgerencia de
Sistema de Pagos y en diciembre se establecié letoBité de

Politica y Operaciones del Sistema de Pagos, 6rdapendiente del
Comité de Politica Monetaria y Cambiaria del BCBcargado de
dictar las politicas y lineamientos generales @acion al sistema de
pagos.

Es importante destacar que ASOBAN implantd en ejuséo

semestre de 1998 una cédmara de compensacion gieatrde

cheques. Esta camara permite la captura de laseimeagde los
cheques y su transmision por medios electrénicosibjlitando una
compensacion continua durante el dia. Empero,esi bbte sistema
electronico es uno de los mas modernos de la regléreglamento
de la Camara de Compensacion de Cheques del BGBdapa de
1995, se constituye en un documento meramente tomergue no

incorpora ningun sistema de control de riesgosodédacion.

En mayo de 1999 se suscribié un convenio parandatitocién de un
Comité Interinstitucional del Sistema de Pagos ecrgl BCB, el
Viceministerio de Asuntos Financieros, el Vicemi@i® del Tesoro
y Crédito Publico, la Superintendencia de Bancosntidades
Financieras y la Asociacion de Bancos Privados ddivia

(ASOBAN). Este Comité permiti6 conocer sugerencias
experiencias de los diferentes sectores involusrage facilitarian el
disefio definitivo del nuevo sistema.

3.2.2 Los sistemas de pago sistémicamente importas en
Bolivia

No es facil identificar los SPSI. Sin embargo eistalgunos
indicadores, como el monto promedio de las openasiajue fluyen
a través de los mismos o el grado de relacion e tun sistema
con los participantes u otros sistemas, que pemmit@alogarlos
como tales. En Bolivia se han identificado dos: sedtema de
transferencias de fondos a través del BCB y la @amde
Compensacion de Cheques.

El primero es el mas obvio porque a través de lsentas que
mantienen los bancos comerciales, algunas entidam&sncarias, el
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Tesoro General de la Nacién y otras entidades gagken el BCB, se
canalizan las operaciones de pago de alto valofadeconomia.
Durante 1998, el valor promedio de las transfeemcdiarias
realizadas mediante el BCB fue de 512 mil dolar@s.nivel
agregado, el monto total diario de estas transt@enrepresentd
alrededor del 1,5 % del PIB de Bolivia.

Con relacion a la Camara de Compensacion de Chegnek998 el
monto promedio por cheque fue del orden de losMdifares, nivel
muy elevado, si se considera que un cheque es struritento de
pago tipicamente de bajo vaférEn los Estados Unidos el valor
promedio por cheque es de 100 délares, es deébt g valor del
cheque promedio en Bolivia. Esta situacion se debeque
generalmente en los paises en vias de desarrbfistema de pagos
mediante cheques es uno de los primeros en ddaeseol canaliza
también operaciones de alto valor, lo cual imploqpee exista un
elevado riesgo de liquidacion al final del dia perdas posiciones
resultantes de la compensacion, ademéas de sereiadsg, pueden
alcanzar montos importantes.

3.2.3 El sistema de transferencias en el Banco @ahde Bolivia
3.2.3.1 Descripcién y diagnostico de la situaciorcimal

El sistema de transferencias en el BCB es por id&finel sistema de
pagos de alto valor en Bolivia. A través de él élnylos pagos mas
importantes de la economia, pertenecientes a baretglades
financieras no bancarias, gobierno central, indtnes publicas, y
al propio BCB.

Actualmente, este sistema opera mediante Ordengmgie escritas
que son enviadas a las diferentes areas operatelaGnte Emisor,
instruyendo la realizacion de transferencias. Eicgsamiento de
estas Ordenes de pago generalmente es lento, lodidga la
liquidacion respectiva. En ese marco, las entidagies efectian

22 Estadisticas del Proyecto del Sistema de Pagddathelo Central de Bolivia.
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transferencias mediante sus cuentas en el BCB mocea con
exactitud sus saldos durante el dia.

Para subsanar parcialmente este problema, el B&€R ertractos de
cuenta por medios electronicos seis veces al dipesar de ello, la
insuficiencia de fondos en las cuentas de las a@udisl en
determinados periodos del dia provoca la concebirade
operaciones al final de la jornada. Ademas, conda @aea operativa
recibe ordenes de pago por diferentes conceptetersyproducirse
congestionamientos por la falta de centralizaciéras operaciones.
Estos congestionamientos surgen, por ejemplo, cuandarea esta a
la espera del abono que efectuara otra para pastgstrar su
operacion, pero el area responsable de efectuaraésino no puede
realizarlo porque también espera el abono quewgfeiotra area que
depende a su vez de la operacion inicial.

Como puede concluirse de los péarrafos anteriopasteeun desfase
entre el momento en el que se envia una ordengteypal momento
en el que ésta se liquida. Consiguientemente, eexist riesgo de
liquidez que podria derivar en riesgo de crédito [as posibles
demoras en el pago de obligaciones que, eventutsmeodrian
ocasionar que el pago no llegue a efectuarse. ®diar que estos
riesgos afecten al sistema financiero, el BCB delctuar un
seguimiento de las operaciones para que todagjsildn hasta el
final del dia, lo cual produce un riesgo de congoiénto en los
bancos que tendrian incentivos para no realizaprepio control.
Asimismo, la falta de informacion oportuna, adende otros
factores, podria afectar a una gestion financiBczenate y ayudaria a
explicar el porqué los bancos tienden a manteneedentes de
encaje legal en efectivo importantes.

3.2.3.2 El proyecto del Sistema de Pagos de Altoldfa(SIPAV)
a) Aspectos generales

El Sistema de Pagos de Alto Valor (SIPAV) serd istema LBTR
que permitird a las entidades de intermediacioanfirera efectuar
transferencias electrénicas de fondos desde susasuen el BCB
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hacia cuentas de otras entidades o del propio Emisor, mediante
terminales instaladas en sus oficinas. Con la imatadén del
SIPAV, las entidades tendran una gestién finana@eténoma de sus
cuentas en el BCB y podran manejar su liquidezodad ordenada y
centralizada, sin intervenciones inesperadas sehee fondos por
parte de terceros.

La utilizacion de medios electronicos permitirda as lentidades
conocer en linea y tiempo real sus disponibilidadesliquidez y

debiera optimizar su manejo de tesoreria. Asimidemgupresion del
rezago entre el envio de una instruccion de pago Yiquidacion,

eliminara el riesgo de liquidez y el consiguieniesgo de crédito.
Esta situacion disminuye la responsabilidad del RieBasegurar que
las operaciones se liquiden durante el dia y redeiceesgo de
comportamiento de los participantes.

Con el SIPAV se podran efectuar operaciones ervibnbs y en
dolares estadounidensés.Ademas del BCB, podran participar
directamente aquellas entidades financieras queatencuenta
corriente y de encaje 0 cuentas de encaje legaél eBCB, que
incluye a todos los bancos y a las entidades nadi@ms mas
importantes. El hecho que las entidades con cuemtéente y de
encaje en el BCB tengan la opcién de ingresar RASI constituye
una regla clara de admision.

b) Crédito intradiario
Costo, colateral y limites

El BCB pondra a disposicion de las entidades ppaites un
mecanismo de crédito intradiario sin costo, totali@ecolateralizado
y limitado. El colateral estara compuesto por umceotaje de los
recursos que constituyen las entidades financiera®l Fondo de
Requerimiento de Activos Liquidos (Fondo RAl)y podra ser

23 En 1998 el volumen de transferencias en délaresi@snidenses en el BCB alcanzé a mas
del 70% del total.

24 El Fondo RAL esta constituido por el encaje legraltitulos. Es importante destacar que en
Bolivia el encaje legal alcanza al 12% de los pasisujetos a encaje: 2% en efectivo en el
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ampliado con titulos valor emitidos por el BCB yb TGN. El
monto del colateral disponible determinara el Emihaximo del
crédito intradiario.

El modelo boliviano se aproxima al denominado “ntodeuropeo”
porque prioriza la no exposicion del BCB al riesg® crédito y
establece la gratuidad del crédito intradiario. ®mbargo, se
asemeja al modelo americano al limitar el montoiméxde crédito
al cual los participantes del SIPAV pueden acceger;lo que el
disefio boliviano representa un hibrido de los dasdes modelos.

Con la creacion del Fondo RAL en 1998 se redujeolatilidad del
encaje legal y se proporcioné a las entidades dieaas participantes
en el Fondo la posibilidad de tener titulos valoe gueden servir de
colateral para operaciones crediticias con el BCBe esta manera,
surge la posibilidad de que el crédito intradiagmeda ser
garantizado con los recursos del Fondo RAL, haceque el costo
de oportunidad “marginal” de utilizar este colates@a nulo para los
participantes del SIPAV.

Por otro lado, en caso de utilizar como colateditianal titulos
valor emitidos por el BCB y/o el TGN podria exisél costo de
oportunidad de inmovilizar estos fondos, en lugarddstinarlos a la
colocacién de cartera y obtener mayores rendinmserfomando en
cuenta estas consideraciones, y para minimizar adtoc de
oportunidad del colateral, parece conveniente preli uso de una
parte de los recursos constituidos en el Fondo Réino primera
fuente de colateral para el otorgamiento del ocoédiradiario.

Se realizaron varias aproximaciones para determiagr limites
adecuados de crédito intradiario, tarea complejdgpmexistencia de

BCB y 10% en un Fondo de Requerimiento de Activauidos que es invertido en titulos
bursatiles nacionales y del exterior segun la mamedios depdsitos.

%5 Estan contemplados tres tramos para préstamasjuddelz. EI primer tramo hasta un 40%
del valor del Fondo es de libre disponibilidad; selgundo tramo hasta un 30% adicional
también es de libre disponibilidad pero mediantdicisad escrita que justifique el
requerimiento; y el tercer tramo por el 30% restasblo puede ser utilizado para la
devolucion de depositos en caso de liquidaciéradmtidad.
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informacioén intradiaria sobre las operaciones eB@B. Uno de los
trabajos preliminares mas completo es el propyastd.inares (2000).
Para determinar los limites del crédito intradiagbtrabajo supone
que todos los débitos se producen al inicio delatiges de recibir
cualquier abono. Bajo este supuesto, la necesigladédito intradiario
estaria dada por la diferencia entre el saldo dadata al inicio del dia
y el total de operaciones de débito. Dado que estenario es muy
extremo, el trabajo propone que el limite de ccéititradiario deberia
ser igual al monto que cubra el 50% de la proldduilide necesitar
liquidez intradiaria.

Los resultados muestran que el limite en monedargeta seria del
orden de 6,6% del Fondo RAL en esta moneda y d&#léel Fondo
RAL en el caso de moneda nacional. Cabe destacar egtos
requerimientos no son los mismos para todos loscdsanpero
constituyen el promedio de los requerimientos dslesia en su
conjunto.

Otro tema de discusion con relacion a los colagsralel crédito
intradiario es el de las garantias constituidadaemisma moneda.
Esta situacidbn es plenamente justificada cuando psetende
colateralizar una operacion en moneda extranjera garantias en
bolivianos porque existiria un mecanismo automatieoventa de
ddlares estadounidenses, lo cual puede constiteiiragma mecanismo
no deseado de disminucion de reservas.

En el caso inverso, si bien las reservas no comknriesgo

mencionado, las implicaciones de politica puedendséicadas. El

aceptar colaterales en dolares como garantia de ctésglitos

intradiarios en bolivianos podria desincentivartaavia incipiente
mercado de titulos valor en bolivianos. Hay quies@stienen que la
inexistencia de esta alternativa podria conduadjua las entidades
dolaricen mas sus operaciones. Empero, esta pdaibiparece poco
evidente porque la mayor parte de las transfersrmug se realizan
en bolivianos corresponden al sector publico (Bsarmpuestos y
otros) o dependen de las necesidades de los sliente
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Una opcion intermedia seria la de permitir créditogzados con
garantias constituidas en otra moneda, pero cocosto importante
que los convierta en alternativa de dltima ins@&ngior las

implicaciones sefialadas. Esta opcién no negama pdrticipantes la
posibilidad de colateralizar con ddlares un créditabolivianos, pero
no seria atractiva porque debido al costo penalizgque tendria,
induciria a constituir colaterales en la misma ndene buscar otras
alternativas de financiamiento transitorio.

Al margen de estas consideraciones, es importamarten cuenta
que existe una suerte de deficiencia de colaterélovianos porque
muchos depdsitos deben constituir encaje legal@@% en efectivo
y no forman parte del Fondo RAL. Esta deficiencéaalateral en
moneda nacional, sumada a la limitacién o costaudelde colateral
en ddlares para operaciones de crédito en boligjasogeriria la
utilizacion de un mayor porcentaje del Fondo RAL moneda
nacional como colateral para los créditos intraolsaen esta moneda.

Finalmente, si bien la imposicibn de limites puedfectar la

eficiencia de un sistema LBTR porque éstos puedesultar

insuficientes para las necesidades de liquidezadidria de las
entidades, el incumplimiento del pago de los co&ditle liquidez
genera el riesgo de que se tengan que liquidagdesntias, abriendo
un canal automatico de monetizacion de colaterplesincrementa la
cantidad de dinero en la economia. Esto es patitente

preocupante en el caso de los colaterales en MEsguaonetizan
debido a su impacto en las reservas internaciomaes. El impacto
de los créditos en dodlares es directo y el efeetdod créditos en
bolivianos podria producirse por un exceso de manmettional que
incrementaria la demanda de ddlares estadounidenselsBolsin del
BCB.

Es importante buscar que cada participante del GIB#tablezca su
“propio limite” en funcidbn a sus requerimientos iinduales de
liquidez intradiaria, pero también es necesariatéimel acceso a la
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monetizacién automatica de recuréb&Encontrar este equilibrio es
bastante complicado.

Otorgamiento, pago, y mecanismos de cobro en casnalpago

Como se destacO anteriormente, el objetivo delitcrédtradiario es

otorgar fluidez a las operaciones que se realiceavés del SIPAV.
En tal sentido, éste serd otorgado Unicamente ouand entidad no
disponga del saldo suficiente para realizar un pdgop entidad

debera cancelar el mismo antes del cierre de dpeexcdel SIPAV,

de lo contrario el BCB debitara de sus cuentasasitmadeudado. Si
no tiene los fondos suficientes, le otorgara umlitvéovernightpara

pagar el saldo de su crédito intradiario vencido.

El crédito overnight serd solamente un mecanismo operativo para
evitar la liquidacion de las garantias al final dé&, postergando el
hecho hasta la mafana siguiente, cuando los merasdén abiertos
para monetizar los colaterales. La tasa de intdetdos créditos
overnight serA muy elevada para inducir al pago de los to®di
intradiarios durante el dia. Se prevé que éstaigegd a la tasa de
interés mas alta que cobra el BCB para créditos ligieidez
inmediata, es decir, la tasa del 2° tramo de léditrs de liquidez
con garantia del Fondo RAL mas un castigo de 208udéos basicos
(similar a la cancelacién anticipada de titufds)Asimismo, se
desincentivara su uso recurrente con el incremeetaastigo a 400
puntos basicos cuando una entidad incurra mas devem en un
crédito overnight en menos de un mes.

El permitir que las entidades tengan acceso atddidad de su limite
de crédito intradiario puede crear incentivos pgpecular con estos
fondos. Con este criterio, el crédito intradiariebdria cobrarse
inmediatamente la entidad tenga los fondos sufiegean su cuenta y
no esperar a que ésta pague antes del cierre decmpes del

% En el “modelo europeo” las entidades constituyetateral por el monto de liquidez
intradiaria que ellas consideran requeriran parffug normal de sus pagos. Inclusive, en caso
de necesidad, las entidades pueden constituir aid®@l durante el dia.

27 En el afio 2001, la tasa del 2° tramo del RAL en &Esitué en promedio en 7,97%,
cuando la tasa promedio del mercado interbancares& moneda alcanzé a 3,40%.
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SIPAV. Sin embargo, este procedimiento iria en reodel principio

de autonomia de gestién financiera y provocaria raoHiplicacion

de las operaciones durante el dia. La utilizaci®metursos del BCB
para fines especulativos se eliminara en la medidaque las
penalidades fijadas por pasar de un crédito irdramia unovernight

sean elevadas.

La elevada tasa de interés del crédit@rnighty su mecanismo de
castigo por uso recurrente, deberian evitar querdislades utilicen
el crédito intradiario como una fuente de finandemto interdiario,

dado que existen alternativas de financiamiento tesas de interés
mucho menores en el mercado interbancario y eropipBCB.

¢) Mecanismo centralizado de colas de espergueuing

El SIPAV no considera el uso de mecanismos ceradtis de colas
de esperaqueuing para el manejo de la liquidez de las entidades.
Las operaciones seran directamente rechazadasceetda sobre la
cual son ordenadas no tiene fondos y la entidaddispone de
suficiente crédito intradiario.

No existe consenso internacional en torno a lasieaeé de contar
con mecanismos centralizados de colas de esperanesistema
LBTR. Un sistema de colas permite lograr una mafmiencia en el
flujo de pagos porque, dependiendo del mecanismeosguelija para
administrar las transacciones pendientes, se puedtlizar
algoritmos matematicos complejos que optimicenugb fagregado de
fondos. Empero, el rezago entre la orden de padp liguidacion
efectiva de una operacion origina implicitamente nesgo de
liquidez por la demora en el pago. Si el participdibera los fondos
a sus clientes, confiado en que las colas de esgeliguidaran, se
presenta ademas riesgo de crédito por el peligrquéela operacion
no se liquidé® En sentido estricto, alguno autores consideranugque
sistema con colas de espera no es un sistema uidali@gn en
tiempo real.

28 Existe la posibilidad de reducir estos riesgos iemeed un sistema de “colas ciegas”, bajo el
cual los participantes reciben Unicamente infordgraeicercale sus pagos salientes.
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El problema no se reduce ‘atade-off” entre seguridad y eficiencia.
Estos sistemas provocan riesgo de comportamientgueo los
participantes confian en que el sistema ira liquidalas operaciones
durante el dia, credndose incentivos perversos mparafectuar un
manejo adecuado de la liquidez. Un sistema LBTR:slas de espera
otorga incentivos a sus participantes para optingétananejo de sus
fondos. En los paises en vias de desarrollo, daideolumen
de transacciones no es tan grande como el de Ildsegpa
desarrollados, esta afirmacidon cobra aun mayor ltapoia. Esta
mejora de eficiencia en el manejo financiero irdlingl produce una
mejora en la eficiencia del flujo agregado de pagos

Del analisis previo se puede concluir que un sigteentralizado de
colas de espera evita que las operaciones de padigusden en
tiempo real y puede provocar riesgos que desvirl@i@sencia de un
sistema LBTR. Asimismo, la existencia de un mecnaisle crédito
intradiario permite mejorar la eficiencia del fluge pagos sin la
necesidad de un sistema centralizado de colasgpeéead’

d) Estructura del flujo de mensaje&’

La estructura del flujo de mensajes en el SIPAVa sl tipo en
“V”. Con el uso de esta estructura se evitara esgo de crédito
porque las operaciones seran comunicadas al bemfituego de
ser liguidadas. Asimismo, se optimizara la rapidedas operaciones
porque no habra ningun procesador central de nensepmo
intermediario (Anexo 1).

En algunos paises que utilizan los servicios de FHWtomo
transportador de los mensajes de pago se emplaaoctesas del tipo
“Y”, Si bien estas estructuras son iguales de segugue una

2% Se podria pensar en un sistema con colas ciegasdigo intradiario, pero éste no brinda los
mejores incentivos para que los participantes raejel manejo de su liquidez.

%0 De acuerdo a BIS (1997), se han identificado dstigiferentes de estructuras de flujos de
mensajes en los sistemas LBTR, cuya forma depeed& ctonfiguracion de las redes de
comunicacion y del rol operativo que juega el bacentral en el sistema. Se han bautizado las
diferentes estructuras con letras debido a la qui siguen los mensajes de pago. De esta
forma, se tienen estructuras de flujo de mensajesve en “Y”, en “L” y en “T". En el
Anexo 1 se presenta un resumen de los diferentjesess.
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estructura en “V”, son mas pesadas por la inteidende un
procesador central de mensajes que interactla toegente de
liquidacion para confirmar la existencia de fondos.

El LBTR britanico es el Unico que utiliza una estwa en “L”, que

claramente no es tan eficiente como la estructara/é dado que el

participante originador debe solicitar la liquidatial banco central y
éste recién le comunica si fue posible la transfgéeg’ Una vez

recibida la comunicacién de la liquidacion de laemgion, el

participante originador envia un mensaje al padicie receptor
comunicéndole que le ha transferido los fondos.

En la estructura de mensajes del tipo en “T", ehsage de pago es
enviado por el participante originador directameateparticipante

receptor con copia al banco central. Esto impligca gl participante
receptor debe esperar la confirmacion de la liquddapor parte del

banco central para disponer de los fondos. Entgsiede estructura
de mensajes existe el riesgo de que el participaceptor libere los
fondos a sus clientes estimando que no habra pnaklecon la

liquidacion de la operacion, cuando en realidadhisma puede ser
rechazada. El posible riesgo de crédito al queudarlla estructura
de mensajes del tipo en “T” hace que se desestimdilizacion en

la practica.

3.2.4 Lacamara de compensacion de cheques

3.2.4.1 Descripcion y diagnéstico de la situaciorctaal

El Reglamento de la Camara de Compensacion de €&equ
aprobado mediante Resolucion de Directorio No. @Bl@lel 18 de
mayo de 1995, describe el proceso operativo inkerem la
compensacion manual de cheques que se efectuabaoanente.

31 La razén por la cual se utiliza una estructurdlaje de mensajes en L en Inglaterra es que
anteriormente el CHAPS (Clearing House AssociafRayment System) era un sistema de
liquidacién neta, por lo que resultaba mas efiéiemantener esta estructura de mensajes que
efectuar modificaciones mayores al sistema.
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Esta norma ha quedado obsoleta ante la implantat@éla Camara
de Compensacion Electronica de Cheques de ASOBAN.

El primer paso para automatizar las operacionesagerh mas
eficiente el proceso de canje fue la estandadmacie cheques,
aplicando la linea MICR y adoptando el cédigo imdéeional de
barras E 13 B para procesar electrénicamente lssios° La nueva
cdmara electronica de compensacion, que operata gar 1998,
permite la transmision de datos en linea a traeésnd red de fibra
Optica entre los bancos y la Camara, y entre é=hBCB. Existen
redes de fibra optica en las principales ciudaddgdis, las cuales a
sSu vez se conectan entre si por medio de una @deFRelay. En
las restantes ciudades de la republica, los bataEsniten la
informacion mediante redes propias hasta sus aBabentrales.

La compensacion y liquidacion de los cheques eliviBogs de gran
eficiencia en comparacién con otros paises debidoeaes uno de
los pocos paises que liquida los cheques en el ondia de su
presentacion para el cobtb.Sin embargo, actualmente existen
riesgos importantes que son asumidos por el BCB. d&maras de
compensacion de cheques se basan siempre en uenmesqie
liquidacion neta. Esto significa que durante el ttia bancos se
otorgan entre ellos lineas de crédito que sondaylas al final de la
jornada, situacién que genera riesgos de liquidde grédito y, por
ende, riesgo sistémico. Genera también riesgo dep@damiento
porque los bancos no tienen los incentivos neassarara controlar
su exposicion en cadmara y confian en que el Baneotr@l se
encargara de liquidar las operaciones en caso alenjplimiento de
alguno de los participantes.

32 Es importante destacar que ASOBAN administra astaara desde el 2 de julio de 1997.
3 La linea de Reconocimiento de Caracteres de Tiagnética(MICR, por sus siglas en
inglés) es una técnica que permite leer los chepgaiessu procesamiento electronico.

4 En algunos paises el cheque es un instrumento ge pay utilizado y el importante
volumen de operaciones impide la liquidacion emiemo dia.
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3.2.4.2 El proyecto de reglamento de camaras eleaticas de
compensacion

El proyecto de reglamento de camaras electronieasothpensacion
busca otorgar mayor seguridad al proceso de ligifidaneta y
adecuar la normativa a la Ley de Bancos y Entid&dlesncieras y a
la Ley del BCB. Propone limitar el riesgo de ligedy el riesgo de
crédito, inherentes a la liquidacién neta de la ar@nmediante la
constitucibn de colaterales y el establecimiento Ideites de
exposicién. Estos ultimos conceptos estan reladimsigporque el
limite de exposicion estara dado por el monto ddateral que
dispongan los bancos. Con este mecanismo se adagigaidacion
de las posiciones y se elimina el riesgo de corapvento. Asi, el
BCB ya no tendra la responsabilidad de respaldapreteso de
liquidacion de cadmaras.

Sin embargo, al igual que en el caso del colatgrata el

otorgamiento de crédito intradiario, existe un codé oportunidad
por la constitucion de la garantia. Al respecto,pEmtea que una
porcién de los recursos ya depositados en el Féhalo garantice

la liquidacién neta de la camara. De esta formasenamponen a los
participantes costos mayores de los que enfrentaralmente y se
absuelve al BCB de la tutela del proceso.

Existen dos aspectos fundamentales que deberamaaberen el
futuro proximo. El primero de ellos guarda relacaam el porcentaje
del Fondo RAL que garantizar4 la liquidacion en a@m Una
primera aproximacion induciria a sugerir que sécetiel segundo
tramo del Fondo RAL como colateral debido a quergher tramo,
de utilizacion automatica, estd disefiado para Ildspalas
necesidades de liquidez de las entidades y seatgigarantia para el
crédito intradiario. La prudencia parece indicar geste segundo
tramo seria suficiente para garantizar la liquidiadiajo condiciones
normales, evitando un riesgo sistémico y asegurgn@ouna entidad
insolvente no ocasione mayores pérdiias.

% Sj la institucién esta utilizando parte de estgusdo tramo por otro motivo, el colateral para
camara estaria constituido por el saldo restariée posicion neta deudora no podria exceder el
mismo.
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Otra opcion mas flexible seria la utilizacién deker tramo del Fondo
RAL. Actualmente este tramo esta reservado paraldeén de
depdsitos o para hacer frente a posibles costodehseasumir el BCB
cuando se liquide una entidad. Sin embargo, ectar@rudencial de
estos recursos seria menos importante una vez eqimcarpore un
fondo de garantia a los depdsitos. Empero, pdsibidil uso de este
tercer tramo incrementa el riesgo de permitir lperaciones de un
banco insolvente y las posibles pérdidas en el mumele su
intervencion o liquidacion. Por este motivo pare@es aconsejable la
primera alternativa que establece como colateral faaliquidacion en
cadmara el segundo tramo del Fondo RAL.

El otro aspecto, no menos importante, es la relade este esquema
de garantias con la intervencion o liquidacién dea wentidad

bancaria. La legislacion actual estipula que la osiglidad de

liquidar cAmara es un causal de intervencion. Ba@a premisa, y
para evitar un mayor deterioro de la institucibebetia quedar
claramente establecido que cuando se utilicen Bangjas para
liquidar camara, una vez analizada la situacioranfaiera de la
entidad respectiva, deberia procederse a su im&dre para su

liquidacion o venta.

4. APUNTES FINALES

En el trabajo se han identificado dos sistemasage gistémicamente
importantes en Bolivia, determinados por la tradeecia de los
pagos individuales y por el impacto que tienen sdts participantes
del sistema financiero. El primero de ellos es &tegha de
Transferencias en el BCB, a través del cual selizanalos pagos
mas importantes de la economia, pertenecientess aetéidades
financieras, al gobierno y al propio ente emisdrménto diario de
las transferencias en este sistema asciende abreded 1,5% del
PIB del pais.

Actualmente el sistema opera mediante 6rdenes gle gescritas, por
lo que existe un desfase variable entre el envioéstas y su
liquidacion. Este hecho genera un riesgo de liquidgie podria
derivar en riesgo de crédito ante la posibilidadqde el pago no se
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realice. Para evitar estos riesgos, el BCB efeetlseguimiento de
las operaciones para que se liquiden al final d®| produciéndose
cierto riesgo de comportamiento por parte de lagidaes
financieras. Asimismo, las restricciones del sistgmara contar con
informacion oportuna, podrian ayudar a explicarlimitaciones de
algunos bancos para realizar gestiones financédigientes.

La implantacion del SIPAV, un sistema de pagosiglédacion bruta

en tiempo real (LBTR), permitir4 a las entidadesficieras conocer
en linea sus disponibilidades y necesidades déléguoptimizando
el manejo de su tesoreria. Adicionalmente, el SIP&ihinara el

riesgo de liquidez y el consiguiente riesgo de itwéghara los

participantes del sistema, atenuando la respoicadidel BCB de

asegurar que las operaciones se liquiden durantiaglademéas de
reducir el riesgo de comportamiento de las entisifidancieras.

Debido a los costos que en términos de necesidddebquidez

impone un sistema LBTR, el BCB pondra a disposicd las

entidades participantes, aquellas que tienen cuemmaente y de
encaje o cuentas de encaje con él, un mecanismarégito

intradiario sin costo, totalmente colateralizado limitado. Los

resultados encontrados sugieren que el limite emed®nacional sea
similar al primer tramo del Fondo RAL en esta ma@néd9,6%), y

gue el limite en dblares se establezca entre P d€l Fondo RAL

en moneda extranjera. Empero, si bien para estabgstos limites
deberan considerarse los requerimientos de liquiplez posibiliten

alcanzar la eficiencia plena, también serd imptetaanalizar la
exposicion de las reservas internacionales y elesacca la

monetizacion automatica de recursos en caso de deediquidar las
garantias®

Existe consenso para permitir el uso prioritariola® recursos del
primer tramo del Fondo RAL como colateral para wrgamiento
del crédito intradiario, debido al costo de opodad que

36 En dltima instancia, la pérdida de reservas y ¢metizacion de los colaterales podrian ser
neutralizadas a través de otras medidas como I \d@m titulos en operaciones de mercado
abierto.
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representaria el inmovilizar recursos adicionalasa pconstituir un

colateral independiente. Asimismo, parece adecuag®e los

colaterales se constituyan en la misma monedaeuta el posible

impacto sobre las reservas internacionales de cipess en moneda
extranjera con garantias en bolivianos, o por fi@dicaciones en la
remonetizacion de la economia de aceptar colaseesialdlares para
creditos intradiarios en moneda nacional.

Un aspecto que merece especial atencion son ladiccmmes del
crédito overnight que sera otorgado a los participantes cuando no
puedan cubrir su crédito intradiario al cierre 88AV. Es prudente
gue el créditoovernight sea simplemente un mecanismo operativo
para evitar la liquidacién de las garantias allfoel dia, y que su
tasa de interés esté fuertemente penalizada pegativar el pago de
los créditos intradiarios durante el dia. Mas adebe existir un
mecanismo de castigo por uso recurrente que imm@ddos
participantes utilizar el crédito intradiario comma fuente de
financiamiento interdiario, cuando hay alternativdes fondeo con
costo mucho menor en el mercado interbancariogt propio BCB.

El otro sistema de pagos sistémicamente importamtBolivia es la
Céamara de Compensacién de Cheques, cuyo valor gronpor

cheque representa cuarenta veces el valor prondediom cheque en
los Estados Unidos, lo que demuestra que canalarabién

operaciones de alto valor. Su normativa vigente cwedado
desfasada con la implantacion de la Camara de Qwapen

Electronica de ASOBAN, que si bien es de gran @ficia en
comparacion con otros paises porque liquida logudgeen el mismo
dia de su cobro, tiene los riesgos inherentes gluessa de
liquidacién neta. El otorgamiento de lineas de itwée@ntre los

bancos, que deben ser liquidadas al final de laapa, produce
riesgos de liquidez, de crédito y sistémico. Adenkds bancos no
necesariamente controlan su exposicion en camammfjan en que
el BCB asegurard la liquidacién de las operacioeescaso de
incumplimiento de alguno de ellos.

En virtud de los argumentos expuestos anteriormendésulta
fundamental que el nuevo Reglamento de Cémaragrdéileras de
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Compensacion limite los riesgos mencionados amteeote
mediante colaterales y la fijacion de limites deaskcion. Para
cumplir con este cometido, existen dos aspectos deleeran
analizarse con cuidado: qué porcentaje del Fondd RAplear
como colateral para la liquidacion en camara y dédion del
esquema de garantias con la intervencion o ligiddate un banco.

La prudencia parece indicar que el segundo tramhd-dedo RAL

seria suficiente para garantizar la liquidacion eondiciones
normales, evitando riesgo sistémico y asegurando unpa entidad
con problemas no ocasione mayores pérdidas inm@esadna

alternativa mas flexible, pero menos convenienpeintaria al tercer
tramo del Fondo RAL. El permitir la utilizacion @ste tercer tramo
incrementa las posibles pérdidas por haber dilasadotervencion.

Por otra parte, bajo el antecedente que la legislawigente

contempla como causal de intervencion de un bamdémgosibilidad

de liquidar en camara, el nuevo reglamento de Gisrialectrénicas
de Compensacién deberia aplicar la misma medideeleawcuando
tengan que utilizarse las garantias para la ligidtlade camara. Se
procederia a tomar posesion de la entidad conjetoobe disponer
su liquidacion o venta forzosa.
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ANEXO 1
Estructura del Flujo de Mensajes

Tipo en “v” . g
Tipo en *Y’
Participante Participante Participante Participante
originador receptor originador receptor
1. Orden de pag¥ 5 a 5. Informacion
rocesador
1. Orden de pago 3. Informacion central sobre el pago
sobre el pago
2. Solicitud de ) )
Liquidacion 4. Confirmacion
Banco
Central
Banco
Central
2. Liquidacion o
3. Liquidacion
Tipo en“L" Tipo en“T"
2. Liquidacion
Banco 1. Orden de pago
Central
Participante Participante
originador receptor
1. Solicitud de i L
Liquidacién 3. Confirmacion 1. Copia de la ) 3
Orden de Pago 3. Confirmacion
- - A
Participante Participante
originador receptor Banco
4. Informacior Central
sobre el pago
2. Liquidacion

Fuente: BIS (1997)




