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SISTEMA FINANCIERQ: NOVEDADES Y TENDENCIAS

EL BANCO CENTRAL Y LA VIGILANCIA
DEL SISTEMA DE PAGOS

Massimo Cirasino*

El sistema de pagos ha sido siempre una pieza clave en el buen funcionamiento del sistema financiero. Los
avances informaticos, la interconexion de sistemas y el desarrollo de nuevos mercados e instrumentos han
abierto un intenso debate en estos Ultimos afios sobre la influencia que el sistema de pagos puede tener sobre
las economias, los riesgos sistémicos que puede provocar y las vias para evitarlos. Esta nueva labor de vigilan-
cia sobre el sistema de pagos (oversight) empieza, asi, a tomar forma como politica diferenciada de la supervi-
sion general del sistema financiero. En este articulo se propone un marco para dicha funcion de vigilancia reco-
giendo, en especial, el papel que los bancos centrales y otros agentes deben desempefiar.

Palabras clave: sistema financiero, medios de pago, banco central, liquidacion, compensacion bancaria.

Clasificacion JEL: E58, G10.

1. Introduccion

Los bancos centrales desempefian una funcién esencial en la
supervision del sistema financiero. De hecho, en todas las juris-
dicciones, por muy diferentes que sean, el banco central se sitlia
en una posicion central que le permite captar la realidad del sis-
tema financiero e influir en los mercados.

La vigilancia del sistema de pagos ha ido configurandose
como una funcién diferenciada que cuenta cada dia con mayor

* Banco de ltalia. Actualmente, especialista financiero en el Banco Mundial.

Este articulo se basa, en gran parte, en el estudio «The Oversight of
Payment Systems: A Framework for the Development and Governance of
Payment Systems in Emerging Economies», de Biagio BOSSONE y Massimo
CIRASINO (Enero 2001), publicado en Western Hemisphere Payments and
Securities Clearance and Settlement Initiative Research Series (n. 1) del
CEMLA y del Banco Mundial.

Las opiniones recogidas en este articulo son las del autor y no reflejan,
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importancia. De hecho, puede ser que muchos bancos centrales
tengan competencias limitadas como supervisores del sistema
financiero o que tengan una capacidad limitada para actuar
como prestamistas en Gltima instancia (pensemos en las
currency boards o en las economias dolarizadas), pero todos lle-
van a cabo, formalmente o informalmente, labores de vigilancia
del sistema de pagos.

Este articulo se centra en la vigilancia del sistema financiero
como instrumento para desarrollar infraestructuras de pagos en
las modernas economias de mercado. En concreto, se estudian
los aspectos claves en el desarrollo institucional de un sistema
de vigilancia basado en incentivos econémicos para compatibili-
zar la estabilidad financiera con la eficiencia econémica. Se defi-
nen, igualmente, cudles han de ser las funciones de los agentes
publicos y privados segln su respectiva ventaja comparativa.

El apartado 2 explica por qué es necesaria la vigilancia del sis-
tema de pagos. El 3 describe los fundamentos de la misma. En
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el apartado 4 se propone un marco para la vigilancia del sistema
de pagos con sus objetivos, instrumentos y metas. En el aparta-
do 5 se explica por qué el Banco Central es la institucion mejor
situada para llevar a cabo labores de vigilancia. Se comentan,
ademas, las posibilidades de cooperacién con otras instituciones
reguladoras. Por dltimo, en el apartado 6, se ofrecen algunas
conclusiones.

2. ¢Por qué es necesaria la vigilancia del sistema
de pagos?

Las economias de mercado se basan en la interconexion de
muchas unidades de decision que, normalmente, no se conocen
entre si. De ahi, que el desarrollo econémico dependa, en gran
medida, de las infraestructuras que hacen que esas intercone-
xiones sean eficientes, estables y fiables.

Estas infraestructuras son necesarias para garantizar que las
decisiones tomadas por innumerables agentes de todo tipo se
puedan llevar a cabo en las condiciones pactadas en cada
momento. Los avances en las comunicaciones y en la informati-
ca permiten interconectar estas infraestructuras, creando asi
mercados que no requieren presencia fisica. En especial, los
mercados financieros requieren un marco legal y de ejecucion
de los contratos que permita asegurar el exacto cumplimiento
de todas las obligaciones futuras establecidas en los contratos.

El sistema de pagos es la infraestructura que permite la
transferencia de valor monetario y que libera a las partes de
sus respectivas obligaciones. Engloba un conjunto de institu-
ciones, instrumentos, reglas, procedimientos, estandares y
medios técnicos. Su buen funcionamiento técnico determina
la eficiencia del dinero como medio de pago, y los riesgos aso-
ciados con su uso. Un sistema de pagos eficiente reduce el
coste de intercambiar bienes y servicios, ademas de ser un
elemento clave para el buen funcionamiento de los mercados
monetario, interbancario y de capitales. Un sistema de pagos
débil puede lastrar la estabilidad y la capacidad de desarrollo
de una economia. Sus fallos dan lugar a una ineficiente asig-
nacion de recursos financieros, a un desigual reparto del ries-

go entre agentes y a pérdidas para los mismos, asi como a
una pérdida de confianza en el sistema financiero y en el
mismo dinero.

En la actualidad, muchos paises estan reformando y moderni-
zando sus sistemas de pagos, lo que requiere una dificil tarea de
disefio en un contexto caracterizado por la presion de la compe-
tencia y de los avances técnicos e institucionales que permiten
mejores combinaciones de eficiencia, fiabilidad, seguridad y
estabilidad en la provisidn de servicios financieros a un ndmero
creciente de usuarios, particulares o instituciones.

Historicamente, los sistemas de pagos se han ubicado dentro
del sistema bancario. A medida que en los siglos XIX y XX, la
emision de dinero se iba centralizando en unos pocos bancos o
en los bancos centrales, sus pasivos pasaron a ser empleados
por otros hancos comerciales como instrumentos para liquidar
las obligaciones de pago. Los bancos centrales pasaron asi a
ofrecer servicios de compensacion y liquidacion de los pagos de
los bancos comerciales. La eficiencia y seguridad de los siste-
mas de pagos se convirtié en una raison d'étre de los bancos
centrales®. Hacia mediados del siglo XX, sin embargo, esta fun-
cion fue cayendo en importancia en la medida en que se estan-
caron los avances tecnoldgicos aplicables al sistema de pagos.
El sistema de pagos era visto como un aspecto esencialmente
técnico del que se ocupaban los departamentos de informatica
del banco central y del resto de bancos.

S6lo a partir de mediados de los ochenta, los paises con siste-
mas financieros mas avanzados iniciaron un debate acerca de la
reforma de los sistemas de pagos. La liberalizacion del sistema
financiero traia consigo una demanda de nuevos servicios de
pago que habia que cubrir sin descuidar los crecientes riesgos
financieros derivados del mayor volumen de transacciones. Asi-
mismo, la internacionalizacién de los mercados financieros y los
episodios de crisis financieras incentivaron la cooperacion entre
paises para aislar los sistemas de pagos y controlar el riesgo
que soportan.

1 Véase PADOA SCHIOPPA (1999).
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Gracias a su larga historia en la gestion del sistema de pagos,
los bancos centrales se han convertido en los principales impul-
sores para la reforma y mejora de los sistemas de pagos nacio-
nales y transnacionales. Este esfuerzo se manifiesta en la enor-
me cantidad de informes promovidos por el Comité de Sistemas
de Pagos y Liquidacién (CPSS?) del G-10% y en el interés de los
bancos centrales por mejorar el funcionamiento y la vigilancia
de sus sistemas de pagos‘. Por su parte, el Informe del Comité
sobre el Funcionamiento de los Sistemas de Compensacion
Interbancarios® de 1990 (conocido como informe Lamfalussy)
tuvo un gran impacto sobre el debate internacional en la mate-
ria al proponer algunos principios basicos para la cooperacion
de bhancos centrales en la vigilancia del sistema de pagos (véase
el Recuadro 1)

Para que los sistemas de pagos desarrollen de forma efi-
ciente sus funciones y estén protegidos frente a posibles
shocks, es necesario reforzar la labor de vigilancia sobre los
mismos, a través de la aprobacion de normas y estandares de
uso general. Asi, el CPSS ha elaborado numerosas recomen-
daciones al respecto, como los recientemente aprobados Prin-
cipios Basicos para los Sistemas de Pagos de Importancia Sis-
témica, que son aquéllos que canalizan operaciones de alto
volumen en relacién al nimero de participantes®. Asimismo,
el Grupo de Trabajo del CPSS ha definido cuatro responsabili-
dades de los bancos centrales para la aplicacion de estos Prin-
cipios Basicos. Estas cuatro responsabilidades constituyen el
nudcleo bésico de las labores de vigilancia que los bancos cen-
trales ejercen sobre los sistemas de pagos. En el Recuadro 2
se recogen tanto los Principios Basicos como las Responsabi-
lidades.

2 Committee on Payment and Settlement Systems.

3 Véase la pagina web del Banco Internacional de Pagos de Basilea.
(www.bis.org/publ/index.htm)

4 Muchos bancos centrales estan actualmente clarificando su labor de
vigilancia del sistema de pagos. Ver, por ejemplo, Banco de Inglaterra
(2000).

5 Report of the Committee on Interbank Netting Schemes.

6 JOHNSON (2000) analiza los problemas relacionados con los Principios
Basicos.

RECUADRO 1

PRINCIPIOS PARA LA COOPERACION
ENTRE BANCOS CENTRALES
EN LA VIGILANCIA DE LOS SISTEMAS
DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE PAGOS TRANSFRONTERIZOS
Y MULTIDIVISA

El apartado D del Informe del Comité sobre Sistemas de Compensacion
Interbancaria (Informe Lamfalussy de 1990) aprobd un marco para la
cooperacion de los bancos centrales en la vigilancia de sistemas de
pago transfronterizos y multidivisa. Los principales principios fijados fue-
ron los siguientes:

= Cualquier banco central que desee tomar algin tipo de medida sobre
un sistema de compensacion y liquidacion transnacional o multidivisa
que afecte a divisas que no sean la de la plaza en cuestién, debera
informar a otros bancos centrales que puedan estar interesados en el
adecuado disefio y gestion de ese sistema de pagos.

« La vigilancia de sistemas de compensacion y liquidacién transnacio-
nales o multidivisa debe ser responsabilidad primaria de un banco cen-
tral. Se presume que el banco central del pais de emision de la divisa
asume esta responsabilidad primaria.

= la autoridad que asuma esta responsabilidad primaria de vigilancia
del sistema de pagos debera revisar su disefio y su operativa y mante-
nerse en contacto con otras autoridades

= La valoracion del buen funcionamiento de un sistema de compensa-
cién y de los procedimientos en caso de fallos en la liquidacion son res-
ponsabilidad conjunta del banco emisor de la moneda y del responsable
primario

« Cuando no exista confianza acerca del buen funcionamiento, el dise-
fio 0 la gestion de cualquier sistema de liquidacién o compensacién
transfronteriza o multidivisa, el banco central deber& desalentar el uso
del mismo a través de las instituciones sujetas a su autoridad vy, si fuera
necesario, advertir sobre el mal funcionamiento o la falta de seguridad
que se deriva del uso del sistema y de los servicios o disposiciones con él
relacionados.

A raiz del renovado interés internacional acerca de los siste-
mas de pagos, el Banco Mundial (BM) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI) han ido involucrdndose en esta materia
mediante el asesoramiento a numerosos paises que desean apli-
car los Principios. Estas dos instituciones han desarrollado dis-
tintos instrumentos, entre los que destaca el Programa de Valo-
racion del Sistema Financiero’, en el que intervienen tanto el
BM como el FMI (véase el Recuadro 3).

7 Financial Sector Assessment Program, FSAP.

AGOSTO-SEPTIEMBRE 2002 NUMERO 801

71



ICE

SISTEMA FINANCIERO: NOVEDADESY TENDENCIAS

RECUADRO 2

PRINCIPIOS BASICOS PARA LOS SISTEMAS DE PAGOS DE IMPORTANCIA SISTEMICA
DEL COMITE DE SISTEMAS DE PAGOS Y LIQUIDACION (CPSS)

En mayo de 1998 el Comité de Sistemas de Pagos y Liquidacién del Banco
de Pagos Internacionales creé un Grupo de Trabajo para desarrollar los
principios béasicos para los sistemas de pagos de importancia sistémica. El
Grupo de Trabajo se formé con expertos de los bancos centrales de los
paises del G-10, el Banco Central Europeo, 11 bancos centrales de paises
con diferentes niveles de desarrollo, el FMI y el Banco Mundial. Para la ela-
boracién de este informe, el Grupo de Trabajo consulté a numerosos ban-
cos centrales, incluidos paises en desarrollo.

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

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

Ill. 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.

IV.* 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.
V.* Aquel sistema donde se produzcan neteos multilaterales deberd, por lo
menos, ser capaz de asegurar la finalizacién puntual de las liquidaciones
diarias en el caso de que un participante con la obligacién de liquidacion
mas elevada no pueda cumplir.

VI. Los activos utilizados para la liquidacion deberan, preferentemente,
constituir un derecho del banco central; cuando se utilicen otros activos,

* Los sistemas deberan tratar de superar los minimos incluidos en estos dos principios basicos.

éstos no deberan implicar ningin riesgo de crédito, o bien uno muy reduci-
do, y ninguno, o uno muy pequefio, de liquidez.

VII. 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.

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

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

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

Las responsabilidades del banco central en la aplicacion de los principios
bésicos

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

B. El banco central deberd asegurar que los sistemas con los que opera
cumplan con estos principios basicos.

C. El banco central debera supervisar el cumplimiento con los principios
bésicos en los sistemas con los que no opere y deberé tener la capacidad
de realizar esta supervision.

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

Muchos bancos centrales estan redisefiando sus funciones e
instrumentos para actuar como agencias encargadas de la vigi-
lancia de los sistemas de pagos?. Cada vez es mayor el interés
de los reguladores y de los agentes del mercado sobre como
definir un marco adecuado que encuentre un equilibrio adecua-
do a largo plazo entre las diversos objetivos de la vigilancia del
sistema de pagos.

8 En 1997 y 1999 el Banco de Italia publicé sendos informes pioneros
sobre las caracteristicas basicas de la vigilancia del sistema de pagos y
analizan el caso de varios paises desarrollados. BOSSONE y CIRASINO
(2001) presentan un informe similar para otros muchos paises de todo el
mundo.

3. Elementos béasicos de la funcion de vigilancia

En las economias modernas, los servicios de pagos son pro-
vistos por agentes privados quienes, en régimen de competen-
cia, ofrecen sus infraestructuras para la realizacion de los servi-
cios de pagos. Al igual que en otras industrias como en las
telecomunicaciones, estas infraestructuras son gestionadas por
compafifas con animo de lucro. El sector pablico, normalmente
a través del banco central, puede, no obstante, reservarse para
si el derecho a prestar determinados servicios basicos o estraté-
gicos, como por ejemplo los servicios de compensacion y los de
transferencia de grandes sumas.
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RECUADRO 3

PROGRAMA DE EVALUACION DEL SISTEMA FINANCIERO (FSAP):
OBJETIVOS, INSTRUMENTOS Y RESULTADOS

El FSAP es un programa conjunto del FMI'y del Banco Mundial que se lanzé en
la primavera de 1999, a raiz de la crisis asiatica y de los esfuerzos para refor-
zar el sistema financiero e identificar sus vulnerabilidades. El FSAP pretende
optimizar el uso del conocimiento especializado, evitando la duplicidad de
esfuerzos, mediante la prestacién de un servicio integral de asesoria. En el Pro-
grama intervienen mas de 50 instituciones oficiales, en especial bancos centra-
les y supervisores, que aportan personal especializado al FSAP. El FSAP se cen-
tra en la prevencion més que en la resolucion de las crisis. Para ello se sigue
una metodologia muy extensa de valoracion de las debilidades del sistema
financiero y de sus posibles soluciones. De esta forma, las autoridades naciona-
les cuentan con recetas concretas sobre qué pasos tomar en aquellas areas que
necesitan ser reformadas de forma urgente. Asimismo, el FSAP permite a los
paises contrastar sus politicas con los estandares y cédigos internacionales.

El Programa consta de tres areas:

1. Valoracion de la solidez del sistema financiero, de sus riesgos y puntos
débiles, en especial aquéllos capaces de generar graves crisis financieras.
2. Identificacién de las infraestructuras, instituciones y mercados que nece-
sitan ser potenciados.

3. Valoracién del grado de cumplimiento de los principales estandares y
codigos referidos al sistema financiero.

Los paises miembros del FMI y del BM participan en el Programa de forma
voluntaria. Hasta diciembre de 2001, habian sido objeto de examen unos
60 paises, tanto desarrollados como en desarrollo.

Los codigos y estandares que se valoran son los siguientes:

Estandares normativos y de supervision:

= Principios Basicos de Basilea para una Supervisién Bancaria Eficaz.

= Principios Basicos de la International Association of Insurance Superiors
(IAIS) sobre el sector de seguros.

= Principios Béasicos de la International Organization of Securities Commis-
sions (IOSCO) sobre regulacién del mercado de valores.

Estandares de transparencia e informacion:

= Codigo de Buenas Practicas del FMI sobre transparencia de las politicas
monetaria y financiera

Estandares sobre instituciones e infraestructura del mercado:

= Principios basicos para los Sistemas de Pagos de Importancia Sistémica.

Otros estandares:

= Principios de la OCDE sobre el buen gobierno de las empresas.

= Principios y lineas directrices de los sistemas de quiebra y de derechos
de acreedores.

= Estandares internacionales de contabilidad y auditoria.

Asimismo, se estan desarrollando principios para la lucha contra el blan-
queo de dinero y la financiacion del terrorismo.

La ejecucion del programa se lleva a cabo a través de varios documen-
tos. El primero es la Memoria del equipo internacional del FSAP que
visita el pais y que deja a las autoridades. Esta Memoria es la base
sobre la que se elabora un informe definitivo del FSAP, que contiene
todos los detalles de la evaluacién del sistema financiero. El segundo
documento estd formado por dos informes, para los Boards del Banco y
del Fondo. Adicionalmente, se elabora el Informe sobre el Cumplimien-
to de los Principios y Estandares que se presenta también a las Juntas
del FMI y del BM. Por regla general, todos los documentos son confi-
denciales y no pueden ser publicados. Sin embargo, algunos paises
prefieren publicar alguno de estos tres informes en las paginas web del
FMI o del Banco Mundial. Los paises pueden incluso optar por publicar
todos los detalles de la evaluacion, tras consultar con el FMI y el Banco
Mundial.

Vigilar el sistema de pagos implica, por lo tanto, que hay que
asegurar que las infraestructuras y los servicios:

1. Funcionan adecuada y eficientemente, con igualdad de
trato para todos los agentes.

2. Minimizan y controlan el riesgo de transmision de shocks
producidos por la reverberacion de impagos aislados en el resto
del sistema de pagos.

3. Estan adaptados tecnoldgica e institucionalmente a los rapidos
cambios que se producen en economias abiertas y en expansion.

En resumidas cuentas, y teniendo en cuenta los multiples
objetivos sefialados, la funcion de vigilancia tiene como finalidad

que el sistema de pagos adapte de forma dptima los servicios
que presta a medida que la economia se transforma.

Los organismos encargados de su vigilancia pueden tener
diferentes escalas de prioridades, segun los sistemas de los
que se trate. Asi, por ejemplo, la vigilancia sobre los sistemas
de pagos mayoristas estara orientada hacia el control de ries-
gos sistémicos (especialmente cuando se trate de sistemas
gestionados por instituciones privadas), mientras que para
los sistemas minoristas, resultard mas importante garantizar
la proteccion de los usuarios y promover la confianza en el
sistema.
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Estas diferencias no deben hacernos pasar por alto que la
causa Ultima que justifica la labor de vigilancia es la existencia
de fallos de mercado (externalidades, informacion asimétrica o
imperfecciones en la estructura de mercado), que impiden que
los mecanismos competitivos de mercado presten estos servi-
cios de forma dptima. Los fallos de mercado justifican pues la
intervencion publica en campos tales como la formulacién de
los estandares que ha de seguir el mercado, la definicién de los
derechos y obligaciones de las diferentes partes o, incluso, la
provision directa de los servicios, cuando sea necesario para
corregir distorsiones.

No obstante, el argumento de los fallos de mercado debe ser
adaptado al contexto que aqui analizamos. Sabemos que el siste-
ma de pagos actla como una red interconectada cuyo valor resi-
de, precisamente, en que puede conectar a todos los usuarios
que acceden a la misma (Shaffer, 1997). Todos tienen interés en
que la cobertura sea total, que nadie se quede sin poder usarla y
que el uso del sistema por parte de uno, no impida el acceso a
ningun otro. De esta forma, la capacidad 6ptima s6lo puede ser
determinada mediante la coordinacion de todos los agentes.

Es aqui donde el organismo encargado de la vigilancia desem-
pefia un papel fundamental para solucionar el problema de coor-
dinacion, bien sea mediante determinadas normas de comporta-
miento o bien mediante la creacion de una institucion privada.
En Gltimo término, el 6rgano encargado de la vigilancia debe
estar capacitado para intervenir si esta institucion privada no
resuelve adecuadamente los problemas.

El papel de vigilancia es especialmente relevante cuando se trata
de reducir el riesgo de transmision sistémica de perturbaciones,
riesgo que se ve acrecentado por la gran capacidad de intercone-
Xion de los sistemas de pagos modernos. La intervencion también
es necesaria cuando la valoracion privada del riesgo y de la eficien-
cia econdmica no coincide con la del conjunto de la sociedad. Asi,
por ejemplo, un agente individualmente considerado puede juzgar
que los costes de prevenir un determinado riesgo son demasiado
elevados, dada la baja probabilidad de ocurrencia.

Asimismo, puede haber fallos de coordinacion cuando los
agentes estimen que una determinada accion para reducir el

riesgo carece de eficacia si no es adoptada también por el resto
de agentes. En ese caso, ningln agente querra actuar en primer
lugar y esperara a que lo haga el resto, dando lugar a un fallo de
comportamiento colectivo®.

En este caso, el papel de la institucion encargada de la vigi-
lancia sera el de proponer, o incluso forzar, medidas individua-
les o colectivas para la reduccion del riesgo, que de otra forma,
nunca se adoptarian. A menudo, el sector pablico va mas alla y
asume la provision directa de los servicios de pagos. Sin
embargo, en circunstancias normales, se puede confiar a una
institucion privada para que desarrolle soluciones técnicas ade-
cuadas que no interfieran en el buen funcionamiento del mer-
cado ni generen excesivos costes en términos de menor efi-
ciencia 0 menores incentivos a la innovacion de productos o
procesos.

En principio, el 6rgano encargado de la vigilancia no debe
hacer lo que el mercado puede hacer mejor. Los servicios de
pagos, incluidos los servicios de red, pueden ser ofrecidos en
condiciones de mercado por empresas privadas con animo de
lucro. La competencia permitira mejorar la calidad y reducir los
precios, beneficiando asi a todos los usuarios.

Sin embargo, la provision de estos servicios esta sujeta a eco-
nomias de escala y externalidades de red que pueden desembo-
car de forma natural en monopolios y rentas monopolisticas.
Esto no sdlo se traduciria en una pérdida de bienestar neta en
forma de mayores precios y menores cantidades ofrecidas, sino
que también eliminaria el incentivo a innovar.

Pero también pudiera ser que la bisqueda de ese poder
monopolistico actuara como un poderoso incentivo para el desa-
rrollo del sistema de pagos. También podria darse el caso de
que las costosas inversiones en infraestructuras sélo pudieran
ser realizadas en mercados altamente concentrados, con redes

9 Estos problemas de coordinacion explican por qué los bancos
internacionales, incluso los que mejor gestionan los riesgos, no adoptaban
medidas contra el riesgo de liquidacion de las operaciones de divisas
internacionales. Este riesgo, conocido como el riesgo de Herstatt, fue
finalmente abordado por los bancos centrales de los paises del G-10 (véase
BIS 1996 a, 1998).
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suficientemente grandes como para permitir que los operadores
aprovechen las economias de escala®.

El organismo encargado de la vigilancia puede permitir , por
tanto, que existan operadores dominantes, pero que puedan ser
expulsados por otros nuevos entrantes. Para ello es necesario
evitar préacticas anticompetitivas que creen barreras de entrada
en el mercado o que frenen la innovacion de otros agentes':. En
la medida en que los grandes operadores dominantes no sélo
son deseables sino también necesarios, habra que proteger a
los usuarios frente a los posibles abusos mediante una mayor
transparencia en la informacion y otros mecanismos compensa-
dores.

El organismo encargado de la vigilancia debera desempefiar
otras dos funciones fundamentales. Por un lado, debe actuar
como «guardian» del sistema frente a riesgos sistémicos. Para
ello, debe mantenerse coordinado con todos los miembros del
sistema y verificar que todas las partes del mismo funcionan
correctamente y que existen protocolos para situaciones de
emergencia como fallos técnicos de gravedad o impagos de con-
sideracion.

Por otro lado, debera asegurarse que el sistema de pagos se
mantenga adaptado a los desarrollos tecnolégicos e instituciona-
les propios de una economia de mercado abierta y en expan-
sion, que le permitan prestar los servicios de forma més segura
y eficiente.

Asi pues, el organismo encargado de la vigilancia, especial-
mente en las economias en desarrollo, debe buscar un equili-
brio entre los incentivos al sector privado y la intervencion
publica. La teoria financiera moderna propone medidas para
explotar las complementariedades entre el sector privado y el
publico y para incentivar que los agentes actlen honesta y pru-
dentemente'?,

4. Un marco para la vigilancia del sistema de pagos
Obijetivos finales y objetivos operativos

Al igual que el resto de actividades de supervision del sistema
financiero, la vigilancia del sistema de pagos contribuye a la
estabilidad financiera y al desarrollo econémico. La diferencia
entre la vigilancia y el resto de funciones de supervision es que,
mientras que estas Ultimas suelen estar centradas en la solidez
de los agentes financieros considerados individualmente, la vigi-
lancia del sistema de pagos debe centrarse, ante todo, en que el
conjunto del sistema esté bien preparado ante eventuales impa-
gos de alguno de sus miembros. En el Cuadro 1 se ofrece un
marco para esta funcién de vigilancia, que pasamos a comentar
punto por punto.

Para alcanzar los objetivos Gltimos de la vigilancia del sistema
de pagos es necesario establecer unos objetivos operativos mas
concretos, en especial los de garantizar la eficiencia y la seguri-
dad del sistema. No nos extenderemos aqui en estos dos objeti-
vos por haber sido tratados en numerosos estudios, en especial
en el informe del Banco de Pagos Internacionales (2001). Si
sefialaremos, no obstante, que el interés por estos temas se
deriva de la importancia que hoy en dia se otorga a las infraes-
tructuras financieras, de telecomunicaciones o de informacién
como elementos claves en la competitividad de una economia.

Ya hemos sefialado que para compaginar seguridad y eficien-
cia es conveniente que exista cierta concentracion de proveedo-
res de servicios. En ultimo término, hasta el monopolio podria
estar justificado. Por ello, como se sefiala en el Cuadro 1, habra
que garantizar la proteccion de los usuarios y participantes fren-
te a los posibles abusos monopolisticos de los operadores domi-
nantes®,

10 BOSSONE, HONOHAN y LANG (2000) estudian los efectos que las
economias de escala y las externalidades de red ejercen sobre la viabilidad
de sistemas financieros de pequefio tamafio.

11 Ppara ello, como luego veremos, serd necesario reforzar la cooperacion
entre diferentes autoridades y agencias publicas.

12 véase BOSSONE y PROMISEL (1998).

13 Definimos como participantes a los intermediarios que actiian en el
sistema de pagos por cuenta de sus clientes o por cuenta propia. Los usuarios
son los clientes finales que hacen uso de los servicios prestados por los
intermediarios. Por Gltimo, definimos a los proveedores de servicio como los
agentes que prestan servicios de pagos tanto a los participantes como a los
usuarios.
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CUADRO 1

UN MARCO PARA LA VIGILANCIA
DEL SISTEMA DE PAGOS

Funciones del organismo encargado de la vigilancia

« Definir principios y normas.
= Evaluar y verificar el cumplimiento de las normas.

= Promover/coordinar los comportamientos individuales y colectivos.

= Garantizar el funcionamiento del sistema.
= Favorecer el desarrollo del sistema.

Objetivos operativos

« Desarrollar un sistema de pagos eficiente, fiable, seguro y estable.
= Evitar practicas de abuso de mercado.

= Ampliar los servicios de pago.

= Prevenir delitos.

Objetivos intermedios

= Garantizar la competencia.
= Favorecer la cooperacion.
« Crear un marco legal sélido.

Instrumentos

« Normas e incentivos.

« Consulta y didlogo.

= Control.

« Analisis.

= Gobierno del sistema.

= Provision directa del servicio.

Metas

= Normas para el acceso al mercado.
= Control del riesgo.

« Transparencia e informacion.

= Fijacién de precios.

= Viabilidad del sistema.

= Desarrollo del sistema.

Alcance de la actuacion

= Proveedores de servicios, participantes y usuarios.
« Instrumentos y servicios.
= Infraestructuras técnicas.

Tipos de actuaciones

« Estructurales.

« Rutinarias.

« Gestion de crisis.

« Control de concentraciones.
e |+D.

= Asistencia técnica.

Asi, cuando existan varios proveedores de servicio, habra que
garantizar que los usuarios puedan cambiar de proveedor sin
restricciones. Los usuarios deberan estar informados de sus
derechos y obligaciones y de las caracteristicas y opciones de
los servicios. Habra que habilitar algin sistema para que pue-
dan presentar sus quejas en caso de trato inadecuado o discri-
minatorio.

De igual forma, el organismo encargado de la vigilancia debe-
ra garantizar la fiabilidad de los sistemas y medios de pago
empleados. También deberd verificar que estos servicios se
sujetan a la legalidad. Deberan asimismo asegurar a los usua-
rios de que una vez realizada una operacion en el sistema que-
dan exonerados de cualquier responsabilidad, salvo las que
sean imputables a su actuacion (Banco de Italia, 1997).

El organismo encargado de la vigilancia debera disefiar un sis-
tema justo mediante una distribucion equitativa de derechos y
obligaciones entre las partes!*. Un exceso de obligaciones
sobre los proveedores del sistema o los usuarios puede dar
lugar a diferencias de trato. Si las obligaciones recaen en mayor
medida sobre los usuarios, entonces los proveedores del siste-
ma disfrutardn de rentas extraordinarias y tendran menores
incentivos a mejorar los servicios que prestan. En dltimo térmi-
no, si los participantes perciben que el sistema es injusto, deja-
ran de usarlo o de ofrecer servicios en él (Bhala, 1994, 1995).

Un objetivo operativo, que es especialmente relevante en las
economias en desarrollo, es el de ampliar la gama de servicios
de pagos. A menudo, los mercados no encuentran incentivos
suficientes para prestar determinados servicios en areas remo-
tas, aisladas, poco pobladas o de bajo nivel de renta. En este
caso, el organismo encargado de la vigilancia debe asegurar
unos servicios minimos o esenciales a todos los usuarios. Esto
lo puede hacer tanto mediante provision directa como a traves
de agentes privados. En zonas donde exista un sector informal

14 Asi, por ejemplo, en Estados Unidos se han aprobado diferentes normas
de proteccion a los consumidores relacionadas con el sistema de pagos que
regulan qué hacer en caso de errores en operaciones de cuentas de crédito y
de tarjetas de crédito.
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muy relevante, habra que encontrar vias para explotar las com-
plementariedades entre el sector formal y el informal. Este tipo
de complementariedades tal vez permita dividir los servicios de
pagos en diferentes areas en las que los diferentes agentes
ofrezcan sus servicios segln su ventaja comparativa. Es necesa-
rio, por tanto, evitar que, por querer prestar un servicio univer-
sal, se disefien sistemas de pagos publicos rigidos, poco abier-
tos a la innovacion y a la competencia, que asignen los recursos
de forma ineficiente.

Otro objetivo operativo que esta adquiriendo especial relevan-
cia a medida que se generalizan los medios de pagos electroni-
cos y el uso de Internet, es el de la lucha contra los delitos en el
sistema de pagos, entre los que se incluye el uso ilegal del siste-
ma de pagos y el uso de sus servicios para fines ilegales como
el blanqueo de dinero. Las operaciones de Internet que se reali-
zan a través de sistemas de pagos abiertos son especialmente
vulnerables al fraude. Para combatir estos delitos, la institucién
encargada de la vigilancia del sistema de pagos debera cooperar
con las autoridades nacionales y extranjeras. El uso de la infor-
maética, no solamente es Util para cometer delitos, sino también
para luchar contra ellos (Salomon, 1997). Un Gltimo aspecto
especialmente sensible para las sociedades democraticas es
cémo compaginar esta lucha contra la delincuencia con el dere-
cho a la privacidad.

Por Gltimo, el organismo encargado de la vigilancia, debera
evitar que la regulacién suponga una pesada carga para los
agentes, que dafie la capacidad de competir del sistema o
desincentive la innovacion en un sector muy intensivo en tecno-
logia.

Obijetivos intermedios

El organismo encargado de la vigilancia tal vez se encuentre
muy alejado de los objetivos que acabamos de analizar. Por ello,
al igual que hacemos cuando hablamos de la politica monetaria,
habra que definir aqui unos objetivos intermedios que sean
facilmente controlables y que guarden relacién con los objetivos
finales.

Asi, el primer objetivo intermedio es el de la competencia. Sin
duda la competencia ofrece los mejores resultados en términos
de eficiencia e innovacion en la mayoria de los servicios de
pagos, incluidos los servicios de pagos interbancarios. Asi, hay
que garantizar la libertad para ofrecer nuevos servicios, la liber-
tad de bajar los precios de los servicios ya existentes, la libertad
de ofrecer nuevas plataformas técnicas y de formar alianzas
entre miembros del mercado que mejoren la calidad de los servi-
cios. Estas libertades deberan, no obstante, respetar o mejorar
los estandares con los que opere el sistema y no podrén limitar
la libertad de contratacion ni suponer un trato discriminatorio®.
Por ltimo, habra que garantizar que nuevos operadores puedan
entrar en el mercado y que nuevos oferentes con servicios mas
competitivos puedan expulsar a los operadores ya implantados.

No hay competencia sin informacion, sin libertad de eleccion
de proveedor y sin lucha entre proveedores para atraerse a los
usuarios. Esta disciplina de mercado, sin embargo, sélo funcio-
na cuando las competencias tienen un horizonte a largo plazo y
no existen incentivos para el engafio o la extraccion de rentas
en el corto plazo.

Como ya hemos sefialado, la utilidad publica que genera el
sistema de pagos, impide que la mera competencia entre agen-
tes privados garantice la maximizacion del bienestar social. Es
necesario que exista cooperacion. La cooperacion es especial-
mente aconsejable en el desarrollo de técnicas, estandares y
normas eficientes para el sistema de pagos. Mediante la coope-
racion, los agentes asumen como propios los objetivos del orga-
nismo encargado de la vigilancia. Entre los muchas formas de
fomento de la cooperacion, algunos paises han creado organis-
mos (conocidos habitualmente como Consejos del Sistema de
Pagos) donde estan representados tanto el sector pablico como
el privado.

15 Diversos estudios han analizado si en mercados cuasi-monopolisticos se
puede justificar cierta discriminacién de precios. WEINBER (1997) demuestra
que la existencia de externalidades de red puede justificar la discriminacion
de precios como forma de incentivar la participacion de aquellos usuarios
gue mas externalidades positivas generan.
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Finalmente, sera necesaria la cooperacion con los organismos
responsables de la supervision bancaria y de los mercados de
valores para compartir informacion que permita tomar acciones
rapidas cuando haga falta.

La cooperacion deberd también estar enfocada a reducir el
coste de la regulacion, evitando, en especial, la duplicidad de
controles y la inconsistencia en la intervencion.

El tercer objetivo intermedio es el de definir un buen marco
legal para el sistema de pagos. Este marco afecta a la eficiencia,
credibilidad, seguridad y a la estabilidad del mismo y es la base
con la que poder garantizar la proteccion a todos los participantes
del sistema, permitir que el servicio llegue a todas las regiones y
luchar contra la comisidn de delitos. En los paises en desarrollo, la
definicion de este marco legal por parte del supervisor puede ser
especialmente complicada, dadas las deficiencias generales del
propio derecho mercantil, la ausencia de procedimientos concur-
sales y de procedimientos sancionadores contra el mal uso del sis-
tema de pagos. EI marco legal debe permitir que las obligaciones
de pago se liquiden de forma predecible, segura, rapida y eficiente.

El organismo encargado de la vigilancia del sistema de pagos
debe colaborar con las autoridades en la elaboracion y en la apli-
cacion de este marco legal. Los bancos centrales, en este senti-
do, pueden desempefiar un importante papel proponiendo refor-
mas legales y cooperando con otros bancos centrales en la
mejora de los sistemas de pagos transfronterizos.

Hasta hace poco, muchos paises desarrollados no tenian defini-
do un marco legal adecuado para la vigilancia del sistema de pagos
sino que se limitaban a aplicar una serie de practicas basadas en la
costumbre. Sin embargo, a medida que se ha ido tomando con-
ciencia de la necesidad de esta labor, en especial en lo que se refie-
re a la cooperacion internacional, el marco legal ha ido consolidan-
dose mediante la aprobacion de estatutos, reglamentos o leyes.

Intrumentos para la vigilancia del sistema de pagos
Los instrumentos operativos permiten alcanzar los objetivos

intermedios. De entre los muchos instrumentos disponibles,
destacamos aqui los siguientes.

En primer lugar, las normas e incentivos. Estos son los instru-
mentos mas caracteristicos de la vigilancia del sistema de
pagos. Las normas pueden tener diferente rango y ser de caréc-
ter mas 0 menos generalista. Suelen definir las instituciones que
participan en el sistema, sus funciones y las caracteristicas téc-
nicas del sistema. Para sistemas mayoristas es habitual la fija-
cion de procedimientos para transmitir informacion, cancelar
las obligaciones, conciliar los saldos, gestionar la liquidez intra-
dia y las colas de ordenes de pago. En los sistemas minoristas
con menor riesgo sistémico, las normas suelen consistir en la
definicion de requisitos minimos para poder operar como prove-
edor de servicios. La regulacién también suele fijar los estanda-
res de seguridad y de interconexion entre redes . También se
suelen introducir normas que garanticen la transparencia de
precios y la fijacidn de precios basados en costes. Otros aspec-
tos también regulados suelen ser los criterios de acceso al siste-
ma, que deben ser transparentes y objetivos, asi como las san-
ciones para casos de incumplimiento. Estas sanciones deben ser
graduales, en funcién del dafio causado y desincentivar las
malas conductas mediante un adecuado juego de amenazas, que
pueden llegar a la revocacion de la autorizacion para operar en
el sistema de pagos.

Igualmente, habra que fijar incentivos que refuercen la disci-
plina de mercado y fomenten que los agentes se vigilen entre si
y detecten los riesgos que cada cual esta dispuesto a asumir.
Los incentivos mas habituales son los que estan basados en pro-
mesas de actuar de determinada manera ante determinadas
contingencias. Asi, por ejemplo un poderoso incentivo que evita
malos comportamientos, es el compromiso de compartir pérdi-
das en casos de problemas de liquidez o de solvencia.

En Gltimo término, el organismo encargado de la vigilancia
siempre debe reservarse la facultad de intervenir cuando estos
incentivos no funcionen. En determinados casos, como Ultimo
recurso, puede €l mismo prestar los servicios.

Las normas y los incentivos deben ser complementados con
un didlogo permanente con todos los participantes del sistema
de pagos, incluidos los usuarios. Este diélogo, de tipo formal o
informal, es necesario para tener en cuenta los intereses de
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todos los participantes. Permite que los agentes se formen una
idea sobre la orientacion de las politicas a la vez que ejerce un
importante papel disuasorio. También es especialmente indica-
do para suministrar informacién al organismo encargado de la
vigilancia acerca del funcionamiento del sistema. EI Consejo del
Sistema de Pagos, al que hemos hecho referencia anteriormen-
te, bien podria se el foro adecuado para dicho dialogo. Asi pues,
el didlogo complementa la accién normativa, que suele resultar
mucho mas rigida. Muchos bancos centrales encargados de la
vigilancia del sistema de pagos emplean esta via para hacer lle-
gar sus recomendaciones o promover la autorregulacion en
determinadas materias (Tresoldi, 2000).

Por otro lado, el organismo encargado de la vigilancia del sis-
tema de pagos debera controlar la integridad técnica de todas
las infraestructuras. Debera garantizar que existen copias de
seguridad de las operaciones y podra solicitar que se le envie
determinada informacion referida a diferentes fases del sistema
de pagos, como por ejemplo, informacién sobre los volimenes
de operaciones, por tipo de instrumentos, datos sobre costes,
fijacion de precios, créditos concedidos, utilizacion de la capaci-
dad, situaciones en las que se sobrepasan los topes de crédito,
plazos para la liquidacion y pago, el nimero de drdenes en las
colas, posibles bloqueos, crisis de liquidez, problemas con el
registro de las operaciones, y fallos técnicos u operativos. Esta
informacion se remitira de forma periédica, sin perjuicio de la
realizacion de inspecciones in situ.

Para los sistemas de pagos de importancia sistémica, tal vez
haya que adoptar mecanismos de control en tiempo real, con
mecanismos de alarma temprana en funcién del volumen de los
flujos y del nivel de riesgo en que se pueda incurrir en cada
momento. Si los servicios se prestan por operadores privados,
la institucion encargada de la vigilancia deberd tener acceso a la
informacion més relevante sobre las operaciones fundamentales
que se estén desarrollando. Mientras los sistemas permanezcan
operativos, habra que contar con vias de contacto que puedan
activarse en caso de emergencia.

El andlisis de los datos y de la informacion permitira asimis-
mo que el organismo en cuestion capte las debilidades del siste-

ma tanto las relacionadas con los aspectos legales, como con los
operativos, financieros y tecnoldgicos. Esta labor requiere con-
tar con suficiente personal cualificado.

La competencia entre participantes puede estar refiida con la
necesidad de cooperar en determinados aspectos. Por ello es
necesario una buena definicién institucional que contemple
como se reparte la propiedad del sistema de pagos, cuales son
sus normas, sus controles y como se rinde cuentas ante el pabli-
co. Ya hemos sefialado la necesidad de contar con el sector pri-
vado cuando las cuestiones técnicas den lugar a conflictos entre
eficiencia y seguridad del sistema. Por todo ello, una adecuada
definicion institucional debera permitir ejercer la vigilancia con
mucha mayor propiedad.

El organismo encargado de la vigilancia debera disefiar las
instituciones de forma que los agentes privados se involucren
en cuestiones de interés comun, como los protocolos técnicos
de funcionamiento de las infraestructuras o las técnicas de con-
trol de riesgos, sin que por ello se coarte la competencia ni se
evite la entrada de nuevos operadores. Si el sector privado no
estuviera preparado para asumir estas funciones, habra que
involucrarle gradualmente en una estrategia a medio plazo. Para
acelerar las reformas, tal vez sea conveniente abrir el sistema a
operadores extranjeros que puedan asociarse a instituciones
domésticas.

Un buen disefio institucional requiere definir con claridad las
obligaciones y responsabilidades de las diferentes instituciones
del sistema de pagos y la adopcion de planes contingentes para
casos de mal funcionamiento, irregularidades o emergencias.

Las instituciones pueden ser diferentes segun los paises, el
tamafio de los sistemas de pagos y el nimero de participantes.
En paises con mucha dispersion geogréfica, tal vez sea necesa-
rio que algunos grandes bancos acttien como corresponsales de
otros mas pequefios 0 como cadmaras de compensacion locales.
Es conveniente, también, que se formen alianzas entre el orga-
nismo encargado de la vigilancia y los proveedores de servicios
para establecer reglas y estandares de actuacion. Estas alianzas
deberian incluir a los proveedores de servicios de infraestructu-
ras, tales como los operadores de transmision, que desempefian
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un papel esencial en el buen funcionamiento del sistema. Los
acuerdos cooperativos de este tipo son los que mejor favorecen
el didlogo al recoger la variedad de intereses de todos los parti-
cipantes.

Dentro de este enfoque cabe situar a la autorregulacion, como
complemento de la regulacién publica. Las instituciones de
autorregulacion permiten que los participantes del sistema de
pagos definan y apliquen sus reglas de mercado y préacticas
comerciales’®. Ademas, la vigilancia mutua a la que se someten
favorece el funcionamiento del sistema (Bossone y Promisel,
1999). La autorregulacién permite aplicar conocimiento especia-
lizado en la definicion de normas y procedimientos de forma
muy personalizada a las necesidades de los usuarios y con
menores costes que si se hiciera desde fuera.

Cuando se trate de vigilar riesgos sistémicos, como en los sis-
temas de neteo mayoristas, las instituciones autorreguladoras
podrian asumir la responsabilidad de asegurar que las operacio-
nes se desarrollan de acuerdo a las normas previamente acorda-
das y que existe un adecuado control de riesgos. Su papel tam-
bhién puede ser importante a la hora de fijar las normas de
acceso, determinar las sanciones aplicables por mal comporta-
miento, o en la deteccion de posibles riesgos. Ademas, las insti-
tuciones autorreguladoras tienen incentivos para adaptarse a los
cambios e introducir nuevas tecnologias e infraestructuras
como forma de mantener la competitividad del sistema.

La autorregulacion también tiene sus riesgos como, por ejem-
plo, la posibilidad de préacticas colusivas, la fijacién de normas
de entrada discriminatorias, o favorecer a determinados agen-
tes. Por ello, dentro de la labor de vigilancia del sistema de
pagos se debe incluir la vigilancia sobre las instituciones auto-
rreguladoras, verificando que sus reglas son justas y se aplican
de forma equitativa. En particular, habra que asegurarse de que

16 para KANE (1987) las instituciones de autorregulacion cubren mejor las
lagunas normativas y son mas dinamicas que las de las instituciones publicas.
Ademas, las instituciones autorreguladoras tienen mas incentivos que las
publicas para controlar y minimizar los costes de elaboracion de la
regulacion.

existen incentivos para que las instituciones autorreguladoras
cumplan los objetivos fijados en sus estatutos y que los propieta-
rios del sistema responden de sus actuaciones. Por ello, es
necesario que el organismo encargado de la vigilancia tenga
capacidad de sancionar al autorregulador.

Por otro lado, el organismo encargado de la vigilancia puede
actuar como proveedor directo de diferentes servicios: compen-
sacion de pagos, liquidacion de pagos, gestion de sistemas
mayoristas o gestion de infraestructuras. Puede igualmente
mantener abiertas facilidades de crédito para los participantes o
facilitar los flujos de liquidez entre los mismos.

Muchos bancos centrales prestan directamente estos servi-
cios de pagos como una prolongacion de las funciones de vigi-
lancia del sistema que tienen encomendadas, argumentandose a
menudo que el sector privado no esta capacitado para prestarlos
0 bien que lo hace de forma ineficiente (Humphrey y otros,
1996). El banco central, como emisor de dinero, esta capacitado
para proveer al sistema con un activo liquido y que goza de
comun aceptacion, por lo que parece natural que asuma el papel
de operador del sistema de pagos, al menos en lo que se refiere
a las grandes operaciones de pagos.

Esta provision directa de servicios es especialmente indicada
en economias en las que el sector privado todavia tiene una
capacidad limitada de actuacion, o cuando no exista confianza
de que pueda gestionar el sistema de forma segura. Adicional-
mente, pueden existir sinergias entre las funciones de vigilancia
y la provisién publica de los servicios de pagos.

Podemos sefialar, no obstante, dos problemas en caso de que
la funcion de vigilancia y la de operador coincidan en la misma
institucion. Por un lado, el operador del sistema como propieta-
rio del mismo, puede no tener incentivos a vigilarse a si mismo.
Por otro, pudiera ser que un excesivo interés por la funcién de
vigilancia perjudicara la implantacion de avances en el sistema o
la aparicion de nuevos operadores privados, elimindndose
muchos incentivos que operan a través de la competencia.

Por todo ello, el organismo encargado de la vigilancia sélo
deberé& asumir funciones de operador del sistema para agquellas
actividades que no pueden confiarse al sector privado. A mas
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largo plazo, sin embargo, conviene que el organismo encargado
de la vigilancia se retire de aquellos servicios que puedan ser
cubiertos por el sector privado. Para ello habra que involucrar al
sector privado y fijarle incentivos para que pueda asumir estos
servicios. Con este fin, muchos paises estan adoptando un enfo-
que dual, en el que los bancos centrales actian como proveedo-
res directos de determinados servicios (transferencia de gran-
des sumas, facilidades de crédito en ultima instancia)
procurando generar las minimas distorsiones posibles y a la vez
incentivando la participacion de operadores privados que compi-
tan con el sector pablico en la provision de esos servicios!'.

Metas de la vigilancia del sistema de pagos

Los instrumentos de la funcién de vigilancia van orientados
hacia la consecucion de determinadas metas operativas como
son el control del acceso de nuevos operadores, el control del
riesgo, la transparencia informativa, la adecuada fijacion de pre-
cios y la supervision de la viabilidad general del sistema.

El control de los operadores que acceden al sistema de pagos
es basico para su buen funcionamiento. Con el control del acce-
S0 se protege a los accionistas del sistema frente a instituciones
que puedan incurrir en excesivos riesgos legales, financieros u
operativos. Sin embargo, este control del acceso de nuevos ope-
radores puede dar lugar a la aparicién de privilegios y rentas.
Por ello, el control debe realizarse de acuerdo a criterios objeti-
vos exigibles a todos los operadores o participantes tales como
criterios financieros, técnicos, operativos, o de buena reputacion

17 Asi, por ejemplo el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)
gestiona directamente el sistema TARGET, de liquidacion de grandes sumas
para operaciones transfronterizas denominadas en euros. El uso del sistema
TARGET es obligatorio para operaciones de politica monetaria. Para
operaciones comerciales el uso de TARGET no es obligatorio y existe libertad
para elegir entre varios sistemas. Se fomenta la competencia entre sistemas
de pagos, siempre y cuando la liquidacién con el SEBC se realice través de
depdsitos en los bancos centrales y se respeten los estandares para los
sistemas de liquidacion y neteo multidivisa de operaciones transfronterizas.
(Principios béasicos de Lamfalussy, v. Informe del Banco Internacional de
Pagos de Basilea, también conocido como Informe Lamfalussy, 1990).

y buen gobierno. También se exigira un compromiso de cumpli-
miento de los estandares del sistema. Si se cumplen todos estos
requisitos, se debera permitir el acceso a cualquier agente, inde-
pendientemente de su condicion®®,

Para mantenerse en el sistema como participante o proveedor
habra que cumplir en todo momento con estas condiciones, lo
que implica que pueda suspenderse el permiso para operar en
casos de incumplimiento de la normativa. Incluso puede llegar a
revocarse permanentemente este permiso dependiendo de la
gravedad del incumplimiento y su posibles consecuencias sobre
el sistema. La potestad de suspension y de expulsion deberan
gjercerse teniendo en consideracion los efectos que produce a
quienes se aplica y los efectos sobre el mercado®®.

El organismo encargado de la vigilancia deberé asegurarse de
que los operadores ya instalados no protegen sus rentas
mediante la imposicion artificial de barreras econémicas, técni-
cas 0 legales al acceso que nada tengan que ver con la seguri-
dad del sistema, el control de los riesgos o la fiabilidad del sis-
tema.

El control de riesgos individuales y sistémicos es otra meta
operativa en la vigilancia del sistema de pagos. Estos riesgos
pueden ser de tipo financiero, operativos o legales® y son mayo-
res a medida que las nuevas tecnologias permiten mayor volu-
men de operaciones y mayor nimero de operaciones transfron-
terizas.

Para controlar los riesgos es necesario fijar medidas sobre el
comportamiento de los individuos y también poder actuar sobre
el conjunto del sistema. Asi, a los participantes hay que exigir-
les que tengan sistemas de medicidn de los riesgos que asumen
Yy que cuenten con suficientes recursos como para hacer frente

18 El principio IX de los principios del Banco de Pagos Internacionales de
Basilea para sistemas de pagos de importancia sistémica insiste en la
importancia de la libertad de acceso.

19 El Banco de ltalia (1999) analiza las consecuencias de la exclusion de
un miembro del sistema de pagos.

20 VAN DEN BERGH y VEALE (1994) analizan los diferentes tipos de
riesgos. El riesgo legal ha sido muy estudiado recientemente, como
consecuencia del espectacular aumento de las operaciones transfronterizas
entre diferente regimenes legales con practicas no armonizadas.
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a los mismos. Sin embargo, no se debe condicionar el nivel de
riesgo que cada cual quiera asumir. Bastara con asegurarse de
que cada cual puede asumir riesgos con suficientes garantias.
Es deseable que los participantes sepan calcular su frontera
riesgo-eficiencia pero nada les debe impedir que se sitten en el
punto de la misma que estimen mas oportuno.

El organismo encargado de la vigilancia también podra exi-
gir determinadas conductas cooperativas a los agentes, 0
incluso proveer directamente los servicios, si con ello se redu-
cen los riesgos. Entre estas medidas podriamos sefialar la fija-
cién de nuevos modelos de contratos, la modificacion de las
reglas de liquidacion y de las infraestructuras de pagos, una
nueva definicién de derechos y obligaciones, la creacién de
camaras de compensacion o de facilidades de crédito contin-
gentes?’. De hecho, algunas medidas para el control del ries-
go, como la colateralizacion de las operaciones, los acuerdos
de provision de liquidez o los acuerdos de reparto de las pér-
didas de los participantes en sistemas de neteo, permiten
alcanzar varios objetivos simultaneamente. Si el riesgo de
cada participante esta relacionado con el riesgo que asumen
los demas, habrd mas incentivos a una mejor gestion indivi-
dual de los riesgos. Estos incentivos constituyen un poderoso
mecanismo de autodefensa para el sistema de pagos. Ademas,
al estar basados en el buen comportamiento individual de los
agentes, permiten que ya no se presuma que el banco central
deba rescatar a las instituciones en dificultades, por muy gran-
des que sean.

La tercera meta operativa es la de garantizar la transparencia
en la informacion. La informacion es clave para la competencia
y para la proteccion de los accionistas. Ademas, permite tomar
decisiones racionales y elegir entre varios competidores. La
informacion garantiza la lucha entre competidores para captar
nuevos clientes mediante la oferta de nuevos servicios, mas
adaptados a las necesidades de los usuarios y mas seguros. La

informacion permite, por Gltimo, que los posibles entrantes en
el mercado cuenten con elementos de juicio para tomar sus
decisiones.

El organismo encargado de la vigilancia debe conseguir que
los proveedores informen a los usuarios de los aspectos mas
relevantes relacionados con sus servicios, los costes de los mis-
mos, los aspectos legales y los operativos. De forma periddica
deberan estar obligados a suministrar informacién sobre su
situacion financiera y técnica, sobre su posicion de riesgo y
sobre el capital con el que cuentan. También seria deseable que,
al igual que ocurre con otros servicios financieros, los provee-
dores de servicios de pagos fueran analizados por agencias de
rating independientes.

Por su parte, el organismo encargado de la vigilancia debera
también ser transparente y explicar de forma clara cuales son
sus obijetivos y sus politicas haciendo uso de diversos canales
de comunicacion.

Asimismo, deberan mantenerse canales para que los usuarios
puedan comunicar sus valoraciones o quejas acerca de los servi-
cios. Esta informacion puede ser de gran utilidad para los prove-
edores y para el propio organismo encargado de la vigilancia,
porque tal vez requieran la adopcion de medidas sobre el sis-
tema.

Para fomentar la competencia y proteger adecuadamente a los
usuarios es fundamental contar con buenas practicas de fijacion
de precios. Con un buen sistema de precios, sélo los proveedo-
res con costes mas bajos podran ofrecer precios menores sin
incurrir en pérdidas. El principio basico es que los precios han
de permitir la recuperacion de los costes de los proveedores de
servicios. Esto favorece la eficiente asignacion de recursos y
estimula la innovacion?. Este principio se aplica tanto si los ope-
radores son privados como si son publicos. No obstante, es posi-
ble que, respetando el principio de recuperacién de costes, se
puedan fijar precios diferentes en funcién del volumen de las

21 Véase BIS (1996a) para una recopilacion de medidas que se pueden
fijar sobre el sistema.

22 Para un andlisis de los costes y de la fijacién de precios, véase
HUMPHREY, KEPPLER y MONTES-NEGRET (1997).

AGOSTO-SEPTIEMBRE 2002 NUMERO 801

82



ICE

SISTEMA FINANCIERQ: NOVEDADES Y TENDENCIAS

operaciones. Hay que sefialar, no obstante, que en algunos siste-
mas de pagos, esta permitido que los precios sean diferentes en
funcion de la elasticidad de la demanda, lo que maximiza la
extraccion de rentas para el operador.

En circunstancias excepcionales y con una duracion limitada,
se puede permitir que los precios no cubran los costes. Esto
podria ocurrir, por ejemplo, cuando se desee introducir nuevas
redes de transferencia de fondos o instrumentos de pago que
no empleen el efectivo y que requieran elevados volimenes de
operaciones para aprovechar las economias de escala y las
externalidades de red. Al cabo del tiempo, cuando estos servi-
cios ya sean financieramente viables, habra que subir los pre-
cios al nivel adecuado.

Hoy en dia, existen suficientes instrumentos como para per-
mitir que los organismos encargados de la vigilancia puedan
controlar la viabilidad técnica y financiera del sistema pagos.
Para que funcione correctamente y pueda dar respuesta a posi-
bles perturbaciones, los encargados de gestionar el sistema
habran de contar con mecanismos de alarma para detectar inci-
dentes en los circuitos de pagos y con planes de actuacion para
situaciones de emergencia.

Por Gltimo, el organismo encargado de la vigilancia, en coope-
racién con los proveedores de servicios y los accionistas del sis-
tema, debera asegurarse de que el sistema es capaz de incorpo-
rar nuevos servicios de pagos que demande la sociedad.

El alcance de la vigilancia del sistema de pagos

Como ya hemos mencionado, el modo de realizar la vigilancia
del sistema de pagos, sus objetivos operativos, sus instrumentos
y acciones a llevar a cabo, variard segun las caracteristicas de
cada sistema de pagos.

Se acepta asi, de forma casi unanime, que los sistemas de
pagos de importancia sistémica deberan estar bajo el control
directo del organismo encargado de la vigilancia. Esto ocurre,
por ejemplo, en los sistemas que dan cabida a muchas peque-
fias operaciones 0 que gestionan pocas pero importantes tran-
sacciones.

Asimismo, cada vez se presta mayor importancia al funciona-
miento de los sistemas de compensacion y liquidacion de valo-
res como parte integrante del sistema de pagos. El grupo de tra-
bajo conjunto entre el Banco de Pagos Internacionales y la
IOSCO ha desarrollado unas recomendaciones sobre seguridad
y eficiencia de los sistemas de liquidacion de valores. La super-
visidn de estos sistemas deberia ser coordinada entre dos 0 més
supervisores con competencias en la materia.

En algunos paises, los sistemas de pago minoristas, que cana-
lizan pequefias operaciones, también estan bajo el control direc-
to del organismo encargado de la vigilancia del sistema de
pagos, dada su importancia para la eficiencia general del siste-
ma, su impacto sobre la confianza en el dinero del conjunto de
la sociedad y su influencia sobre el desarrollo econdmico®.

Un aspecto importante en la funcion de vigilancia del sistema
de pagos es el de cdmo vigilar a las entidades no financieras,
por ejemplo a las empresas de telecomunicaciones, que juegan
un papel fundamental en el funcionamiento del sistema. Los
cambios tecnoldgicos y la mayor participacion privada en estas
infraestructuras hacen que esta labor tenga cada dia méas impor-
tancia. El organismo encargado de la vigilancia debera asegu-
rarse de que los contratos entre los participantes del sistema de
pagos y los operadores de telecomunicaciones respeten los
principios de funcionamiento del sistema. También puede esta-
blecer una comunicacion directa con el operador de telecomuni-
caciones, e incluso, si éste es una empresa publica, intentar defi-
nir con €l politicas de interés comun?.,

En resumidas cuentas, la estrategia adoptada para la vigilancia
del sistema de pagos variara segun los paises. En algunos casos,

23 Hay muchos ejemplos que ilustran cémo los sistemas minoristas
ineficientes pueden afectar a la actividad econémica al ser incapaces de
adaptarse a las necesidades de los consumidores y comerciantes, lo que
puede llevar a no realizar las operaciones.

24 Asi por ejemplo los bancos centrales mantienen un dialogo con la
empresa SWIFT (Society for Worldwide Interbank Funds Transfers) como
proveedora global de servicios de telecomunicaciones del sistema de pagos.
La sede de SWIFT se encuentra en Bélgica por lo que el Banco de Bélgica ha
asumido la funcién de vigilancia de SWIFT, sin perjuicio de que la
comunidad de bancos centrales se asegure de que la estrategia y la operativa
de SWIFT tenga en cuenta determinados aspectos de interés publico.
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el interés fundamental sera el del control de las grandes opera-
ciones y de los riesgos sistémicos. En otros, se preferira cen-
trarse en aspectos tales como la defensa de la competencia, la
proteccion de los usuarios, los sistemas de liquidacion de valo-
res o los sistemas de pagos minoristas. En algunos paises se
crearan lineas de crédito que actien como préstamos en Gltima
instancia, mientras que en otros se preferird la adopcién de
varios protocolos de emergencia que eviten la presuncién de
ayuda publica en caso de dificultades.

En los paises en desarrollo en los que el sector privado juegue
un papel menos activo en el sistema de pagos y la confianza en
el dinero no sea muy elevada, tal vez sea necesaria una presen-
cia mas activa del sector publico.

Clasificacion de las medidas de vigilancia

La siguiente clasificacion de los medidas de vigilancia del sis-
tema de pagos estd basada en la discusion precedente. En pri-
mer lugar, hay un conjunto de medidas estructurales destinadas
a construir los cimientos del sistema de pagos y definir la cali-
dad y cantidad de los servicios que presta. Entre este tipo de
medidas encontramos las de definicién de las normas del siste-
may el disefio de un sistema de incentivos.

Por otro lado, existen medidas rutinarias de control cotidiano
del funcionamiento del sistema, de deteccion de irregularidades
y posibles fuentes de riesgo. Para esta funcion habra que contar
con medios técnicos y humanos apropiados que estén en per-
manente contacto con el mercado, y que conozcan bien el fun-
cionamiento de todo el sistema. Asimismo, cuando aparezcan
crisis por motivos técnicos o financieros capaces de colapsar el
sistema de pagos, el organismo encargado de la vigilancia debe-
ra ser capaz de gestionar la crisis sin dilacion, poniendo en fun-
cionamiento los protocolos de emergencia y tomando las deci-
siones adecuadas para el restablecimiento del normal
funcionamiento.

Otra medida a llevar a cabo es la de control de concentracio-
nes. En este punto, el organismo encargado de la vigilancia, se
atendrda a las directrices de la autoridad competente en materia

de concentraciones, para evitar que ningun operador pueda
tener el control absoluto sobre servicios que son de uso obliga-
torio dentro del sistema de pagos. Asi, respetando las competen-
cias que correspondan a las diferentes instituciones, el organis-
mo encargado de la vigilancia tomard las acciones necesarias
para prevenir comportamientos anticompetitivos y evitar que
los cambios en la composicion accionarial de los operadores del
sistema interfieran en la competencia.

Es muy probable, también, que el organismo encargado de la
vigilancia se encuentre en una posicion optima para llevar a
cabo, directa o indirectamente, actividades de investigacion y
desarrollo sobre aspectos institucionales, técnicos y operativos
relacionados con el sistema de pagos. Sin embargo, si existe
competencia, sera el sector privado quién tenga mas incentivos
para desarrollar nuevos productos y servicios.

Por Gltimo, el organismo encargado de la vigilancia debe con-
tar con asistencia técnica de expertos e instituciones especiali-
zadas para resolver problemas relacionados con el uso de nue-
vas infraestructuras, posibles reformas legales, formacion de
personal y desarrollo de nuevas habilidades técnicas o de ges-
tion.

5. ¢Quién debe encargarse de la vigilancia?

Hasta ahora hemos asumido que el organismo encargado de
la vigilancia era el banco central. Pero habra que plantearse cua-
les son las razones que justifican esta decision.

Como ya dijimos al inicio, los bancos centrales han venido
desempefiando la funcion de vigilancia del sistema de pagos
aunque no ha sido hasta hace poco cuando se ha reconocido
que esta funcién constituye una politica separada de otras, con
sus propios objetivos e instrumentos. Existen muchos motivos
para que el banco central realice funciones de vigilancia sobre
el sistema de pagos. Asi, los bancos centrales, como encarga-
dos de la politica monetaria, querran participar en el disefio y la
gestion del sistema de pagos con el fin de aumentar la confian-
za del publico en el dinero. De esta forma casi espontanea el
banco central ha ido asumiendo las competencias de politica
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monetaria, de gestion del sistema de pagos y de provision de
liquidez?®. De hecho, los servicios de compensacion, liquida-
cién y de provision de liquidez que el banco central presta a los
bancos, le permiten obtener una informacion extraordinaria-
mente (til para la gestion del conjunto del sistema de pagos.
Parece natural que si los bancos centrales han asumido la fun-
cion de suministradores de liquidez al sistema financiero, tam-
bién se encarguen de vigilar el sistema de pagos (Humphrey y
otros, 1996). Esto es especialmente evidente en situaciones de
emergencia, en la medida en que un buen conocimiento del sis-
tema de pagos puede suministrar valiosa informacion acerca de
los riesgos que se corren si no se concede financiacion a algin
agente financiero en dificultades.

Por otra parte, el banco central suele contar con una 6ptima
consideracion en el mercado, lo que le dota de una gran capaci-
dad de persuasion y negociacion con cualquier agente del siste-
ma financiero. También es capaz de proponer reformas legislati-
vas urgentes en caso de necesidad (Kane, 1987). Asi pues, las
ventajas operativas y el mejor acceso a la informacion son la
razdn principal para que el banco central se encargue de la vigi-
lancia del sistema de pagos?.

Sin embargo, cuando el banco central gestione directamente
el sistema de pagos, habra que dar solucién a dos problemas; en
primar lugar, quién vigila al banco central en su funcién de ope-
rador del sistema de pagos y, en segundo lugar, como se ve
afectada la vigilancia del sistema de pagos si la funcion de
supervision bancaria no es competencia del banco central.

Respecto a la primera cuestion, habra que seguir tres principios:

a) El banco central debe comprometerse plblicamente a
seguir un codigo de buenas practicas en la gestion de sus siste-
mas de pagos.

25 Al menos, el banco central deberia tener la capacidad de vigilar los
sistemas de pagos relacionados con las operaciones de politica monetaria,
para asegurarse de que las sefiales monetarias que desea transmitir llegan a
toda la economia.

26 |os principios del Banco de Pagos Internacionales de Basilea para
sistemas de pagos de importancia sistémica asumen que el banco central es
el encargado de la vigilancia del sistema.

b) El banco central debe solicitar auditorias externas periddi-
cas de sus sistemas de pagos.

¢) El banco central debe hacer publicos los resultados de las
auditorias, incluidas las deficiencias detectadas y los remedios
propuestos.

En general, la transparencia informativa, la claridad en la ope-
rativa y la competencia con el sector privado serviran como ele-
mentos de disciplina para el banco central.

En relacién al segundo problema, los bancos centrales que no
tengan competencias supervisoras sobre los bancos, careceran
de informacién suficiente, en especial para la gestion de las cri-
sis. Asi, el organismo encargado de la vigilancia del sistema de
pagos debera solicitar informacion al supervisor del sistema
bancario, 0 bien debera desarrollar sus propios sistemas de cap-
tacion de informacion sobre los participantes en el sistema. Asi,
mientras que en un caso se depende por completo de la infor-
macion captada por el supervisor del sistema bancario, en el
otro caso se corre el riesgo de duplicar los costes de informa-
cion y de que existan inconsistencias entre la actuacion del
supervisor del sistema bancario y la del organismo encargado
de la vigilancia del sistema de pagos.

Para resolver este problema de forma eficaz se podrian esta-
blecer mecanismos para compartir informacion entre ambas
instituciones y asf evitar posibles fricciones. Los instrumentos
para institucionalizar esta cooperacion pueden ser muy diferen-
tes; se podria firmar un memorandum de acuerdo (véase el
Recuadro 4), o bien crear una comisién conjunta, 0 un nuevo
6rgano con competencias supervisoras y reguladoras donde
estén representadas, y con obligacion de cooperar, todas las ins-
tituciones con competencias de supervision?’.

27 Para un andlisis de los acuerdos institucionales de los principales paises
desarrollados, véase Banco de Italia (1999). En el Reino Unido, el Banco de
Inglaterra y la Financial Services Authority (FSA), competente en la regulacion
de los bancos, reconocen la necesidad de compartir informacién sobre los
principales miembros del sistema de pagos. Existe un memorandum de
acuerdo entre el Banco de Inglaterra y la FSA que obliga a firmar acuerdos
para compartir, con total libertad, toda la informacién que sea necesaria
para llevar a cabo sus respectivas misiones. Cada institucion se compromete
asi a entregar toda la informacion que le fuera requerida (véase Banco de
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RECUADRO 4

COOPERACION ENTRE EL ORGANISMO
ENCARGADO DE LA VIGILANCIA DEL
SISTEMA DE PAGOS Y LOS SUPERVISORES
DEL SISTEMA FINANCIERO

El sistema de pagos puede afectar a la estabilidad del sistema financie-
ro. Dado que las competencias de supervision de cada sistema pertene-
cen a organismos diferentes, es imprescindible definir sistemas de coo-
peracion entre ambos.

Es necesario definir un marco formal de cooperacion, revisable periédi-
camente. Esto se puede hacer mediante la firma de un memorandum de
acuerdo en el que las partes se comprometan a cooperar para poder lle-
var a cabo sus respectivas misiones o mediante el suministro de toda la
informacion rutinaria o ad hoc que hiciera falta.

El organismo encargado de la vigilancia del sistema de pagos debera infor-
mar a los supervisores del sistema financiero de los riesgos que se derivan
del sistema de pagos y a la vez ser informado de los riesgos que determina-
das instituciones financieras pueden crear para el sistema de pagos.

Entre la informacién tipicamente suministrada por el organismo encarga-
do de la vigilancia del sistema de pagos cabe destacar los problemas
operativos o técnicos que puedan afectar a determinadas instituciones
financieras, o los riesgos que asume una determinada institucion finan-
ciera, sus dificultades para atender las obligaciones de liquidacion, el
incumplimiento de las normas del sistema de pagos o la revision del limi-
te de crédito por parte de otras instituciones.

Por su parte, los supervisores del sistema financiero suministraran infor-
macion sobre posibles problemas concretos de entidades financieras que
puedan afectar al buen funcionamiento del sistema de pagos. En esta
informacién se podria incluir también una valoracién sobre la posicion
de riesgo y de su capacidad para gestionar el riesgo de las instituciones
financieras en cuestion.

El intercambio de la informacién es especialmente importante en situa-
ciones de crisis 0 precrisis, cuando la rapida comunicacion de datos es
vital para la toma de decisiones.

En la préctica, la eleccion entre uno u otro mecanismo de coo-
peracién dependera de su capacidad para suministrar con rapi-
dez la informacion precisa. No obstante, la cooperacion debera
siempre ser mas amplia que la mera aplicacion de los acuerdos
formales de cooperacion.

También debe existir cooperacién entre el supervisor del sis-
tema de pagos y el regulador del mercado de valores, porque la

Inglaterra, 2000). En la Unién Europea, el Banco Central Europeo ha
publicado un protocolo para la vigilancia del sistema de pagos que asumen
los bancos centrales y el BCE.

liquidacién de valores es una parte integrante del sistema de
pagos y los problemas en la compensacion y liquidacion de
valores pueden extenderse al resto del sistema de pagos, y
viceversa. La creciente importancia que se viene concediendo a
estos temas dio lugar a la formacidn de un grupo de trabajo
conjunto entre la CPSS y la IOSCO para la elaboracion de pro-
cedimientos de confirmacion, compensacidn, liquidacion y cus-
todia de valores® que fomenten la estabilidad financiera, reduz-
can los riesgos, aumenten la eficiencia y protejan a los
inversores.

6. Conclusion

La forma en que el dinero se transmite de agente en agente es
una fuente de preocupacion en todas las sociedades. A lo largo
de la historia se han ido elaborando normas y mercados para
asegurar que los pagos se realicen de forma rapida y segura,
segun el nivel de desarrollo tecnoldgico e institucional de cada
economia. Pero sélo en los Gltimos afios, se ha percibido la
necesidad de vigilar de forma estructurada y sistematica el fun-
cionamiento del sistema de pagos.

Este articulo se ha centrado en el debate de politicas rela-
cionadas con el sistema de pagos que ha tenido lugar desde
finales de los ochenta entre los bancos centrales de las prin-
cipales economias y que ahora se esta extendiendo a los pai-
ses en desarrollo. A lo largo de estas paginas hemos recalca-
do la importancia del sistema de pagos en la estabilidad del
sistema financiero y hemos tratado los diferentes aspectos
relacionados con el disefio y ejecucion de la funcion de vigi-
lancia del sistema de pagos. Se han analizado igualmente los
fundamentos institucionales, los objetivos e instrumentos
operativos y los elementos basicos para la vigilancia del siste-
ma de pagos.

28 El grupo de trabajo conjunto CPSS/IOSCO hizo publicas sus
recomendaciones en noviembre de 2001. Véase CPSS/IOSCO 2001.
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A continuacién se resumen la principales recomendaciones de
este estudio, que estan en linea con los Principios Basicos para
los sistemas de pagos de importancia sistémica:

= El gobierno debe otorgar al banco central la responsabili-
dad de vigilar el sistema de pagos doméstico y de cooperar con
las instituciones reguladoras o supervisoras de ambito nacional
e internacional encargadas de los sistemas de pagos. Lo ideal
seria que el banco central estuviera también dotado de autori-
dad legislativa para llevar a cabo la funcién de vigilancia del sis-
tema de pagos.

< El organismo encargado de la vigilancia del sistema de
pagos debe contar con suficientes recursos para llevar a cabo la
labor de vigilancia. Debera crear una unidad especializada con
personal cualificado, capaz de abarcar los multiples aspectos de
la vigilancia y de mantener un didlogo eficaz con todos los parti-
cipantes del sistema. Por ultimo, debera contar con el suficiente
capital humano para llevar a cabo labores de investigacion y de
analisis del sistema de pagos.

< El organismo encargado de la vigilancia del sistema de pagos
debe garantizar que los sistemas de compensacion y liquidacion
que €l opera funcionen de forma segura y eficiente. Para ello debe
revisar periddicamente sus disefios y sus funcionamientos.

< El organismo encargado de la vigilancia del sistema de
pagos debe comunicar su estrategia a todos los participantes
del sistema, asegurandose que éstos actian con total transpa-
rencia. El mismo debera hacer publicos sus objetivos y politicas.
En particular, explicard de forma exhaustiva como gestiona los
riesgos de sus propios sistemas, lo que servird de modelo para
la gestion de riesgos en los sistemas privados.

< El organismo encargado de la vigilancia del sistema de
pagos debera abstenerse de ofrecer servicios de pagos que
pueden ser realizados por el sector privado mas eficientemen-
te. Si no ofrece servicios directos, debe evitar cualquier actua-
cién que limite o distorsione la competencia y, en general,
fomentara en todo momento la competencia. En aquellos pai-
ses en los que el papel del sector privado sea todavia débil,
debera estimular su participacion en el mercado. También
debera consultar a los participantes del mercado e involucrar-

les en el disefio de medidas que contribuyan a solucionar los
problemas del sistema de pagos.

< El organismo encargado de la vigilancia del sistema de
pagos debe evaluar los riesgos derivados de la adopcién de nue-
vas tecnologias que permitan la implantacion de nuevas infraes-
tructuras y nuevos servicios. No obstante, estos nuevos servi-
cios deberan ser compatibles con los de los operadores ya
instalados.

= Por (ltimo, el organismo encargado de la vigilancia del sis-
tema de pagos debera asegurar que los sistemas de pagos de
importancia sistémica funcionan adecuadamente y que estan
preparados para hacer frente a posibles situaciones de emer-
gencia.

Referencias bibliogréficas

[1] BANCO DE ITALIA (1997): White Paper on Payment System
Oversight. Guiding Principles for the Performance of the Function.
Roma.

[2] BANCO DE ITALIA (1999): White Paper on Payment System
Oversight. Objectives, Methods, Areas of Interest. Roma.

[3] BANCO DE INGLATERRA (2000): Oversight of Payment Sys-
tems. Londres.

[4] BHALA, R. (1994a): «Paying for the Deal: An Analysis of Wire
Transfer Law and International Financial Market Interest Groups».
Kansas Law Review, 42 (667).

[5] BHALA, R. (1994b): «Legal Foundations of Large-Value Trans-
fer Systems». Dentro de B. J. SUMMERS, ed., The Payment System.
Design, Management, and Supervision. Fondo Monetario Internacional.
Washington, D.C.

[6] BHALA, R. (1995): «Towards a Payments System Law for Deve-
loping Countries». World Bank Discussion Paper No. 299. Banco Mun-
dial. Washington, D.C.

[7]1 BIS (1990): Report of the Committee on Interbank Netting Sche-
mes of the Central Banks of the Group of Ten Countries (Lamfalussy
Report), No. 4. Banco de Pagos Internacionales. Basilea.

[8] BIS (1996a): Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions.
Report by the Committee on Payment and Settlement Systems, No. 17.
Banco de Pagos Internacionales. Basilea.

[9] BIS (1996b): Security of Electronic Money. Report by the Commit-
tee on Payment and Settlement Systems and the Group of Computer
Experts of the Central Banks of the Group of Ten Countries, No. 18.
Banco de Pagos Internacionales. Basilea.

AGOSTO-SEPTIEMBRE 2002 NUMERO 801

87



ICE

SISTEMA FINANCIERO: NOVEDADESY TENDENCIAS

[10] BIS (1998): Reducing Foreign Exchange Settlement Risk: A Pro-
gress Report by the Committee on Payment and Settlement Systems, No.
26. Banco de Pagos Internacionales. Basilea.

[11] BIS (2000a): Survey of Electronic Money Developments. Report
by the Committee on Payment and Settlement Systems, No. 38. Banco de
Pagos Internacionales. Basilea.

[12] BIS (2000b): The Contribution of Payment Systems to Financial
Stability. Trabajos presentados en un encuentro sobre sistemas de
pagos en CEMLA. Ciudad de México.

[13] BIS (2001): Core Principles for Systemically Important Payment
Systems, Report by the Committee on Payment and Settlement Systems,
No. 43. Banco de Pagos Internacionales. Basilea.

[14] BOSSONE, B. (1998): «A Central Bank Perspective on Redu-
cing FX Settlement Risk, Payment Systems Worldwide». Banco Mun-
dial. Washington. D.C.

[15] BOSSONE, B. y PROMISEL, L. (1998): «Strengthening Finan-
cial Systems in Developing Countries. The Case for Incentives-Based
Financial Sector Reforms». Banco Mundial. Washington. D.C.

[16] BOSSONE, B. (1999): «The Role of Financial Self-Regulation
in Developing Economies». <wbwebapps2.worldbank.org/wwwfinan-
ce/ html>. Banco Mundial. Washington, D.C.

[17] BOSSONE, B.; HONOHAN, P. y LONG, M. (2000): «Policy for
Small Financial Systems». Banco Mundial. Washington, D.C.

[18] BOSSONE, B. y CIRASINO, M. (2001): «The Oversight of
Payment Systems: A Framework for the Development and Governance
of Payment Systems in Emerging Economies», Western Hemisphere
Payments and Securities Clearance and Settlement Initiative Research
Series, No. 1, CEMLA y Banco Mundial. Ciudad de México.

[19] CALOMIRIS, C. W. y KHAN, C. M. (1996): «The Efficiency of
Self-Regulated Payments Systems: Learning from the Suffolk System».
Journal of Money, Credit and Banking, 28(4), Noviembre, parte 2 :766-97.

[20] CEMLA (2000): Payments and Securities Clearance and Settle-
ment in Argentina. Center for Latin American Monetary Studies. Ciu-
dad de México.

[21] CIRASINO, M. (2002): The Cooperation in Payment Systems.
www.ipho-whpi.org

[22] CIRASINO, M. y GUADAMILLAS, M. (2000): The Western
Hemisphere Payments and Securities Clearance and Settlement Initiati-
ve. Payments System Worldwide.

[23] CPSS e 10SCO (2001): Recommendations for Securities Settle-
ment Systems, Basilea.

[24] ECONOMIDES, N. y HIMMELBERG, C. (1995): «Critical
Mass and Network Size with Application to the U.S. Fax Market», Dis-
cussion Paper EC-95-11. New York University Stern School of Busi-
ness. Nueva York.

[25] ENGLAND, C. (1991): «Are Banks Special?», Regulator, vol.
14, No 2, Primavera.

[26] GOOD, B. A. (1997): «Electronic Money». Working Paper No.
9716. Reserva Federal. Cleveland.

[27] HANCOCK, D.; HUMPHREY, D. B. y WILCOX, J. A. (1999):
«Cost Reductions in Electronic Payments: The Roles of Consolidation,
Economies of Scale, and Technical Change». Journal of Banking and
Finance, 23:391-421.

[28] HEINRICH, G. (2001): International Initiatives towards Har-
monization in the Field of Funds Transfers, Payments, Payment Systems
and Securities Settlements, Basilea.

[29] HUMPHREY, D. B.; KEPPLER, R. H. y MONTES-NEGRET,
F. (1997): «Cost Recovery and Pricing of Payment Systems». Policy
Research Working Paper No. 1833. Banco Mundial. Washington, D.C.

[30] HUMPHREY, D. B.; SATO, S.; TSURUMI, M.y VESALA, J. M.
(1996): «The Evolution of Payments in Europe, Japan, and the United
States. Lessons for Emerging Economies». Policy Research Working
Paper, No. 1676. Banco Mundial. Washington, D.C.

[31] JOHNSON, O. E. G. (2000): «Verifying Compliance with the
Core Principles for Systemically Important Payment Systems». Mimeo.
Fondo Monetario Internacional. Washingon, D.C.

[32] KANE, E. J. (1987). «Competitive Financial Regulation: An
International Perspective». Dentro de R. PORTES y A. SWOBODA,
eds., 1994, Threats to International Financial Stability. Cambridge Uni-
versity Press, pp. 111-47. Cambridge, RU.

[33] IMF (1999): Code of Good Practices on Transparency in Mone-
tary and Financial Policies. Fondo Monetario Internacional. Washing-
ton, D.C.

[34] IMF (2000): Supporting Document to the Code of Good Practices
on Transparency in Monetary and Financial Policies. Fondo Monetario
Internacional. Washington, D.C.

[35] LACKER, J. M. y WEINBERG, J. A. (1998): «Can the Fed Be a
Payment System Innovator?» Economic Quarterly, 84(2):1-25. Reserva
Federal. Richmond, VA.

[36] LISTFIELD, R.y MONTES-NEGRET, F. (1994): «<Modernizing
Payment Systems in Emerging Economies». Policy Research Working
Paper No. 1336. Banco Mundial. Washington, D.C.

[37] McANDREWS, J. J. (1997): «Banking and Payment System
Stability in an Electronic Money World». Working Paper No. 97-9.
Reserva Federal. Filadelfia.

[38] PADOA-SCHIOPPA, T. (1999): Payments and the Eurosystem.
SIBOS. Munich.

[39] PISSENS, J. (2000): «The Oversight of SW.I.F.T.». En BIS
(2000c) :55-57.

[40] RYSER, M. (1997): «Sanctions without Law: The Japanese
Financial Clearinghouse Guillotine and Its Impact on Default Rates».
Dentro de D. B. KEIN, ed., Reputation. Studies in the Voluntary Elicita-
tion of Good Conduct. Ann Arbor: The University of Michigan Press,
pp. 225-40.

AGOSTO-SEPTIEMBRE 2002 NUMERO 801

88



ICE

SISTEMA FINANCIERQ: NOVEDADES Y TENDENCIAS

[41] SHAFFER, S. (1997): «Network Diseconomies and Opti-
mal Structure». Working Paper No. 97-19. Reserva Federal. Fila-
delfia.

[42] SOLOMON, E. H. (1997): Virtual Money: Understanding the
Power and Risks of Money's High-Speed Journey into Electronic Space.
Oxford University Press. Nueva York.

[43] SUMMERS, B. J. (ed.) (1994): The Payment System. Design,
Management, and Supervision. Fondo Monetario Internacional. Was-
hington, D.C.

[44] TRESOLDI, C. (2000): European Retail Payments: A Task for
Central Banks? Kreeditwesen.

[45] VAN DEN BERGH, P.y VEALE, J. M. (1994): «Payment Sys-
tem Risk and Risk Management», en J. SUMMERS, ed., (1994): The
Payment System. Design, Management, and Supervision. Fondo Mone-
tario Internacional, pp. 89-105. Washington, D.C.

[46] WEINBERG, J. A. (1997): «The Organization of Private Pay-
ment Networks». Economic Quarterly, 83(2). Reserva Federal., pp. 25-
43. Richmond, VA.

AGOSTO-SEPTIEMBRE 2002 NUMERO 801

89



