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EVALUACION DEL SISTEMA
DE PAGOS DE COLOMBIA
EN 2001

Para los bancos centrales este tema es de wuna gran

importancia porque el disernio del sistema de pagos

es clave para la solidez del sistema financiero y es

determinante para la eficiencia econontica. Tambicn

lo es porque a través del sistema de pagos se transniiten

de un modo mds transparente y oportuno las senales

apropiadas de politica monetarida.

En este documento se presenta una eva-
luacion del sistema de pagos colombiano y
propuestas de reformas, en aspectos tales
como el marco legal, los sistemas de pago
de alto valor, los sistemas de compensacion
v liquidacion de valores, la liquidacion de
operaciones en moneda extranjera, el siste-
ma de pagos de bajo valor, ¢l papel del ban-
co central en la reforma del sistema, la
vigilancia del sistema de pagos y reflexiones
acerca de como mejorar la cooperacion en-

tre los agentes participantes en esta drea.

En esta evaluacion hemos tomado como re-
ferencia, en buena parte, ¢l informe de una
mision del Banco Mundial que visito a nues-
tro pais en febrero de 2001, haciendo una

revelacion voluntaria del contenido de lo mas

Por: Joaguin Bernal R.*

importante de este informe confidencial.
También hemos incorporado otros elemen-
tos que corresponden mas bien a una auto-
evaluacion preliminar que hemos hecho en
el Banco de la Republica (BR), que no nece-
sariamente corresponde al contenido o re-
comendaciones del Banco Mundial, asi como
los nuevos desarrollos, propuestas y avan-
ces que ha habido con posterioridad a la fe-

cha de dicha mision.

El punto de referencia implicito de la mayo-
ria de estas discusiones y recomendaciones
lo constituyen los principios basicos de los
sistemas de pago importantes a nivel sistémico
(PB-SPINS) que expidio el comité de compen-
sacion y liquidacion de pagos del Banco de

Pagos Internacionales (CPSS-BIS).

» Subgerente de operacién bancaria del Banco de la Republica. En este documento se desarrollan las ideas de la presen-
tacion efectuada en el VI Congreso Nacional de Tesoreria, organizado por la Asociacion Bancaria, en Cartagena, en
septiembre de 2001, El autor agradece la invitacion que le hicieron la Dra. Patricia Cardenas, Andrés Langebaek y

Hernan Avendarno a participar en dicho evento.
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I. OBJETIVOS DE LOS BANCOS
CENTRALES EN EL SISTEMA
DE PAGOS

El sistema de pagos (SP) es el conjunto de
instituciones, instrumentos y procedimientos
que aseguran la circulacion del dinero den-
tro de un pais ¢ internacionalmente. El SP es
un componente basico del sistema financie-
ro, pues constituye la infraestructura que le
provee a la economia los canales o circuitos
para procesar los pagos de una variada gama
de transacciones de forma oportuna, confia-
ble y segura, y para el cumplimiento de las
negociaciones acordadas en los mercados de

dinero y de capitales.

Para los bancos centrales (BC) el tema es de
una gran importancia porque el diseno del
SP es clave para la solidez del sistema finan-
ciero y es determinante para la eficiencia eco-
nomica. También lo es porque a wravés del
SP se transmiten de un modo mas transpa-
rente vy oportuno las senales apropiadas de

politica monetaria.

Los principales objetivos que se persiguen

¢n materia de sistemas de pagos son:

* Proveer mecanismos que faciliten la cir-
culacion del dinero en las transaccionces
que efectaan los agentes cconomicos,
lo cual incentiva la actividad economica
(un aspecto de eficiencia y de desarro-

llo econOomico).

= Asegurar la finalidad e irrevocabilidad de

los pagos. Este es un elemento critico de

seguridad para los participantes y para la

solidez del sistema financiero.

= Facilitar el manejo, reduccion y contencion
de riesgos, particularmente del riesgo
sist¢mico (que es ¢l centro de atencion
para un banco central), v de otros riesgos
(de crédito, liquidez, etc.), lo cual es de-

terminante para la estabilidad del sistema.

* Contar con un medio eficiente v confiable
para transmitir las senales de politica mo-
netaria, cuyo diseno institucional y opera-
tivo no cause alteraciones inesperadas e
indeseables en la demanda de encaje (sal-
dos en cuenta de los bancos comerciales
en ¢l banco central) v en el uso de las faci-

lidades del prestamista de altima instancia.

No todas las alternativas de diseno de los SP
son igualmente eficaces para ¢l logro de los
anteriores objetivos. En la literatura teorica
sobre la materia se evaluan, entre otros, los
efectos de la eleccion entre mecanismos de li-
quidacion neta diferida (LND) versus liquida-

cion bruta en tiempo real (LBTR).

Un ejemplo de la modalidad LND es el siste-
ma de compensacion de cheques, en el marco
del cual un banco presenta cobros con cargo
a otro(s) banco(s) por concepto de los che-
ques consignados por sus cuentacorrientistas
a lo largo del dia, y también recibe débitos en
su contra por concepto equivalente, y al final
de un cierto periodo (generalmente del dia)
se “netean” las posiciones a favor o en contra

de cada cual’, sin que en ningtin caso pueda

: Sin perjuicio de lo anterior, es oportuno mencionar que hay sistemas electronicos en linea, de LAD, como, por ejemplo,
CHIPS en Nueva York, en los que si se han incorporado criterios de control permanente a las posiciones acreedoras y

deudoras de los participantes.
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tener control sobre los valores a su favor o en
su contra en la compensacion (pues los
originadores de las instrucciones de pago son,

en ultima instancia, los cuentacorrientistas).

En el otro extremo estin los sistemas de LBTR,
como es nuestro SEBRA (servicios electroni-
cos del BR), en el cual las operaciones cursan
y se liquidan (es decir, se pagan) una a una
(brutas, en lugar de netas), en linea, y si no
hay fondos en el momento mismo (tiempo
real) en el cual se estd intentando hacer el
pago, la operacion se rechaza y ese partici-
pante en particular debe buscar como fon-
dear su cuenta antes de reintentar que la

operacion curse por el SP

Otro aspecto relevante en el diseno del SP
es en qué forma proveer de liquidez intradia
al sistema para asegurar su correcto y fluido
funcionamiento, tema sobre ¢l cual volvere-
mos mas adelante en el contexto colombia-
no. Es pertinente hacer notar al respecto que
este es un tema completamente distinto a la
discusion acerca de la provision de liquidez
over night que, aunque también incide so-
bre la liquidez del sistema de pagos, corres-
ponde mas bien a un instrumento de politica
monetaria, con implicaciones operativas y

macroeconomicas también diferentes.

I/l. EVALUACION DEL SISTEMA
DE PAGOS COLOMBIANO
Y PROPUESTAS DE REFORMA

Se puede afirmar con gran satisfaccion que,
en general, la evaluacion del estado actual
de cumplimiento de los PB-SPINS de Basilea

por parte de nuestro SP es muy positiva. Esto

es particularmente vilido para el sistema de
liquidacion bruta en tiempo real, que corres-
ponde a nuestro “sistema de cuentas de de-
posito (CUD)" del SEBRA. A pesar de ello,
aun deben hacerse esfuerzos adicionales en
ciertos aspectos legales y en el mancjo de la

liquidez intradia, entre otros.

A. Marco legal

Empecemos por senalar que la regulacion y
la reglamentacion del SP. en lo que esta al al-
cance del BR, es muy completa, detallada v
clara. En ella se definen de una forma explici-
ta los derechos y las obligaciones, tanto de
los participantes como del propio Banco en
su calidad de operador y proveedor de servi-
cios, asi como los aspectos operativos vy las

instrucciones para manejo de contingencias.

Sin embargo, frente a ciertas situaciones ex-
tremas, como es ¢l caso de las tomas de po-
sesion de entidades financieras, el marco
legal colombiano presenta ciertas debilida-
des. No siempre es posible hacer cumplir
las leyes v los contratos en todas las circuns-
tancias relevantes y se presentan incertidum-
bres juridicas sobre el momento final de
liquidacion de los pagos cuando sobrevie-
ne una toma de posesion para liquidar. Si
una entidad financiera se cierra, algunos
agentes liquidadores han optado por no
honrar las obligaciones a su cargo en la ca-
mara de compensacion de cheques. Ello se
debe a que no hay normas expresas de alto
rango legal que amparen la finalidad e
irrevocabilidad de los pagos ni hay un reco-
nocimiento legal explicito del neteo, al
menos como mecanismo para cancelar obli-

gaciones interbancarias.
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Una de las experiencias que evidenciaron lo
anterior fue la que ocurrié con los bancos
Pacifico y Andino. Afortunadamente, eran dos
bancos relativamente pequenos, pero en
ellos el liquidador toma la decision unilate-
ral de hacer lo que se denomina en esta lite-
ratura “cherry picking” (“escoger cerezas”
para quedarse con las mas bonitas, rechazan-
do las que no le convienen), esto es, efec-
tuar cobros contra las demas entidades del
sistema financiero (SF) y no pagar los débi-
tos en su contra por cheques en el sistema
de liquidacion neta diferida. Si se hubiera
tratado del caso de un
banco grande, el efecto
habria sido devastador
sobre ¢l conjunto del sis-

tema financiero.

principios bdsicos de Basilea

El tema de reflexion a
este respecto es si la pre-
lacion de la liquidacion
debe continuar siendo el ahorro de los de-
positantes, como lo prevé el marco legal co-
lombiano en la acrualidad, o si debe ser
honrar las obligaciones interbancarias en pri-
mer lugar, como lo estin estipulando las le-
yes de varios paises que en los ultimos anos
han aprobado reformas legales al sistema de
pagos. Esta ultima opcién tiene un claro fun-
damento financiero y social y es que si no se
le da prioridad al SP, o sea, si no se le da
prioridad a otros bancos, el riesgo sistémico
(efecto en cascada) que podria desencade-
nar una quiebra de un banco, resultaria de-
vastador para el conjunto del sistema y, por
lo tanto, para todos los ahorradores de los
bancos. Ahi es donde esti el tema relevante.
Orra debilidad del marco legal actual es que,

en caso de insolvencia, parece problemitico

Se puede cfirniar con gran
satisfaccion que, en genercl,
la evaluacion del estado actual

de cumplimiento de los

por parte de nuestro sistema

de pagos es muy positiva.

hacer valer garantias respaldadas con titulos

valores o en dinero en una fiducia.

En el caso de las operaciones respaldadas con
titulos valores, es conveniente precisar que el
Decreto 1782 de 2001 del Ministerio de Ha-
cienda le dio mas certeza a los derechos de
las partes de las operaciones Repos y simulti-
neas, al estipular que en ellas se transfiere la
propiedad del titulo, de forma que, en ade-
lante, los agentes liquidadores de entidades
financieras no podran reclamar la propiedad
de los titulos dados como contraparte en este
tipo de operaciones. En
materia de valores cursa
un proyecto de ley que
también propone im-
portantes precisiones
respecto a operacio-
nes con garantias de ti-

tulos valores.

Se concluye, entonces, que el marco legal debe
ser mas explicito en asegurar la finalidad y la
irrevocabilidad de las transferencias canaliza-
das a través del sistema de pagos y en que se
honren las garantias en casos de incumplimien-
to de obligaciones. Ademas, como veremos en
la seccion VI, conviene precisar el alcance de
las facultades de las autoridades de regulacion

v supervision del sistema de pagos.

B. Sistema de pagos de alto valor

En términos generales, este es uno de los te-
mas en los que mostramos un mejor cumpli-
miento de los principios basicos de Basilea,
Sin embargo, se observan dos puntos que
ameritan particular atencioén: 1) que a pesar

de la destacada evolucion de los pagos a tra-

41

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



vés de SEBRA vy la concomitante caida en el
uso de cheques, este instrumento sigue sien-
do bastante utilizado en pagos de alto valor,
y 2) el manejo de la liquidez por los interme-

diarios financieros en el sistema SEBRA.

Respecto al primer punto, los grificos ad-
juntos muestran que los pagos interbancarios
de alto valor se canalizan, en forma crecien-
te, a traves del SEBRA (que incluye transfe-
rencias interbancarias de fondos, pagos de
titulos valores y de divisas, etc.) y que ha
habido una muy ripida caida en ¢l uso de
los cheques, especialmente desde la implan-
tacion del gravamen a los movimientos finan-
cieros a fines de 1998, A pesar de ello, el
cheque aun se utiliza en Colombia para pa-
gar obligaciones originadas en negociacio-
nes de trulos valores v de divisas, lo cual no
es frecuente en los paises mas desarrollados

pues es inconveniente para ¢l SP

El tema de preocupacion a este respecto es
que el cheque es un instrumento ineficiente e
inadecuado para la liquidacion de operacio-
nes interbancarias “time-critical’, de una par-
te, porque liquida en tiempo diferido y, de otra,
porque a nivel internacional se reconoce que
no hay medidas especificas y claras de control
de riesgo ex ante que protejan adecuadamen-
te al conjunto de los participantes de un SP
basado en cheques y, por este motivo, el in-
cumplimiento de un banco (al menos de uno
de los mayores participantes) al liquidar sus
posiciones puede poner en riesgo la estabili-
dad del SP en su conjunto. Es cierto que para
el efecto se pueden contemplar fondos de ga-
rantia v otras medidas de control de riesgos.
Pero son opciones relativamente costosas y mu-
chos bancos son renuentes a destinar recur-

sos a tales opciones.

Por ello, el movimiento de cheques a pagos
electronicos es clave para incrementar la so-
lidez vy la eficiencia del SP en su conjunto.
El uso de los cheques deberia restringirse a
operaciones de bajo valor y desincentivarse
para las de alto valor. En Colombia hay cla-
ros avances en este sentido, lo cual se ha
logrado como resultado natural del fortale-
cimiento del sistema de liquidacion bruta en
tiempo real (LBTR) y se estan explorando

incentivos adicionales en esa direccion.

El segundo tema e¢n el que se deben com-
plementar esfuerzos es el manejo de la li-
quidez por parte de los intermediarios
financieros en el sistema interbancario de
cuentas de deposito (CUD), el cual opera
en Colombia bajo el mecanismo de LBTR,
que s esencial para ¢l fluido funcionamien-
to del SP.

Aunque todavia persisten algunas dificulta-
des, es oportuno senalar que el BR ha veni-
do revisando en una forma muy completa,
desde 1999, la secuencia del flujo de movi-
mientos de fondos intradia y ha hecho im-
portantes avances en esta materia desde el
punto de vista institucional, de diseno de

politicas y operativo.

Asi, por ejemplo, hasta 1998, el BR cobraba
la retrocesion de Repos al amanccer, antes
que se abriera el dia bancario, de forma que
el SP en su conjunto empezaba el dia relati-
vamente iliquido porque se le habia sustrai-
do la liquidez que le habia entregado en la
tarde anterior en forma de Repos over night.
Entonces, esos Repos over night estaban
cumpliendo s6lo un proposito de politica

monetaria, cual era el de dejar un registro
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Sistema de pagos, 1996-2001
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43

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.




contable de encaje frente a las autoridades,
pero no estaba cumpliendo otro proposito
muy importante como es el de soportar pa-

gos interbancarios intradia.

Esa secuencia se reviso, y hoy en dia se esti
haciendo la retrocesion de Repos solamente
después de la subasta de Repos over night de
medio dia y, mas aun, se estd permitiendo el
encadenamiento de los Repos, mediando ob-
viamente una decision de front office, para que
no sustraigan liquidez intradia al SP La deci-
sion de politica monetaria es que el front office
es el que define si otorga o no el Repo. Si no
lo aprueba (por ejemplo,
porque las autoridades
prefieren evitar la expan-
sion monetaria), hay que

repagarlo.

financieras, el marco legel

En otra decision adop-
tada este ano, se auto-
rizo la conversion de
los Repos intradia en
over night. Esta no es
simplemente una deci-
sion operativa sino que
tiene subyacente toda una compleja discu-
sion sobre en qué contexto se puede per-
mitir la conversion de un repo intradia en
over night, porque ello tiene implicaciones

monetarias significativas.

Ello es asi porque, en su origen, el Repo
intradia corresponde a una liquidez que un
banco central otorga al sistema con el fin tinico
de darle fluidez al SP durante el dia, facilitan-
do los pagos interbancarios v €l cumplimien-
to de las operaciones. Mientras sea solo una

liquidez de uso intradiario, no tiene efectos

extremas, conio
es el caso de las tomas de

posesion de entidades

colombiano preserita ciertas
debilidades. Una de las
experiencias que evidenciaron
lo anterior fue la que
ocurrio con los barncos

Pacifico y Andino.

monetarios. Pero permitir que esa liquidez se
extienda over night, si afecta la politica mone-

taria, pues modifica la base monetaria.

La posibilidad de convertir un Repo intradia
en over night depende, en buena medida,
de la forma como se instrumente ¢l manejo de
la politica monetaria, en especial de si la base
monetaria constituye una meta intermedia de
politica o si, como ha ocurrido en varios pai-
ses y es el caso de Colombia, se pasa de con-
troles cuantitativos de base monetaria hacia
metas de inflacion (“inflation targeting”)
como variable instrumental de la politica

monetaria.

Frente a ctertas situaciones

También es determi-
nante en esa decision
el sistema cambiario
adoptado: en un siste-
ma de objetivo de tasa
de cambio o de bandas
cambiarias, las sorpresas
monetarias acarrean
implicaciones muy com-
plejas (pues proveen de
fondos a intermediarios
especuladores), mientras que €n un esque-
ma de tipo de cambio flexible hay grados de
libertad adicionales para tomar decisiones
que puedan causar sorpresas monetarias de

muy corto plazo.

Asi, aunque la evolucion de los instrumen-
tos y las metas intermedias de politica mo-
netaria en nuestro pais ha permitido tomar
decisiones como las senaladas, que facilitan
el manejo de la liquidez intradia con objeti-
vos especificos de prevenir los riesgos de li-

quidez del SP, sigue habiendo motivos de
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preocupacion por la alta concentracion de

pagos hacia el final del dia.

Para hacer un mejor diagnostico de la situa-
cion, Deceval y el BR reunieron al grupo de
tesoreros para adelantar un trabajo sin prece-
dentes de recoleccion v andlisis de estadisticas
sobre cumplimiento de operaciones del mer-
cado de capitales, pagos interbancarios y su
evolucion intradia por tipo de intermediarios.
Se identificé que el 40% de los pagos
interbancarios en nuestro pais tiene lugar en-
tre las 5 p. m. y las 7 p. m., lo cual puede ser
fuente de riesgo de entrabamiento del SP por-
que hay un exagerado wrifico de operaciones
en un espacio de tiempo muy corto. Llama la
atencion que, habiéndose tenido todo el dia
para cumplir las opera-
ciones, se deje una pro-

porcion tan significativa

debe continuar siendo el

para el final del dia.

aborro de los depositantes,

cCudles son los motivos
que explican que cerca
del 40% de los pagos se
dejen para ese momen-
to? De una parte, supuestamente la falta de
informacion oportuna sobre los pagos diarios
de la Direccion del Tesoro Nacional (DTN) v
la hora en la cual se produce su liquidacion,
que es en la tarde. Digo “supuestamente”
porque la DTN argumenta que, a pesar de
que, en efecto, operativamente buena par-
te de la liquidez que ella le inyecta al SP a
traveés de sus Repos, asi como la del BR, real-
mente la reciben los intermediarios en la tar-
de, las tesorerias de los bancos cuentan con
informacion sobre los montos de Repos de la
DTN aprobados desde por la manana y ésta
ultima es la base para la toma de decisiones
financieras por parte de los bancos,

la prelacion de la liguidacion

0 si debe ser bonrar las
obligaciones interbancarias

en primer lugar:

El otro aspecto que debe tenerse en cuenta
(el cual, en mi opinion es el fundamental) es
que el back office de los bancos en Colombia
es ineficiente y no hace su trabajo con la de-
bida coordinaciéon con el front office, motivo
por el cual no confirma las operaciones ni
efectaa los traslados de fondos o titulos opor-
tunamente y los deja para el final del dia. Tam-
bién hay problemas de manejo de clientes del
sector real, en especial en el caso de los co-
misionistas de bolsa, que pagan y reciben gran

cantidad cheques de sus clientes.

Otro hecho que afecta negativamente al SP es
que, debido a los efectos del gravamen a los
movimientos financieros, una creciente pro-
porcion del encaje se desvia de fondos que

de otra manera estarian,

Ll tema de reflexion es si

digamos, inmateriales,
para uso electronico en
el banco central, hacia
efectivo en caja para sa-
tisfacer la demanda por
billetes del publico. Ello
sustrae liquidez en las
cuentas de los bancos en
¢l BR, de la que depende la seguridad vy efi-

ciencia de los pagos interbancarios en el SP

Con base en el anterior diagnostico, se plan-
tean las siguientes sugerencias para mejorar
el funcionamiento del sistema de pagos de

alto valor:

1. Hay que generar incentivos para un ma-
yor uso de los SP electronicos, especial-
mente en ¢l alto valor. Vamos por muy
buena senda, pero la podemos reforzar a
través de nuevos incentivos, para evitar

que se concentre al final de la tarde una
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proporcion tan alta de las obligaciones
interbancarias. En esta materia, el BR eva-
luara con el sector financiero cuiles son
las mejores opceiones para terminar de in-
ducir el menor uso del cheque en opera-

ciones de alto valor.

Un SP seguro v eficiente, acorde con los
estindares internacionales, requiere ajus-
tes en el esquema normativo de compen-
sacion y liquidacion
de cheques en aspec-
tos como disenos de
arreglos para com-
partir pérdidas, ga-
rantias de posiciones

débito netas y otros.

restringirse a operaciones

Desarrollo de un pro-
cedimiento operativo
que permita que los
clientes finales puedan acceder a los bene-
ficios del sistema de pagos de alto valor.
Una facilidad operativa orientada en ese
sentido ya fue puesta en servicio este ano,
en beneficio de comisionistas de bolsa,
entidades de servicios financieros y el sec-
tor real. Infortunadamente, su uso no ha
sido el esperado porque justamente quien
tiene la liquidez tiene el poder. Ahi hay
un forcejeo que esperamos se resuelva por

cooperacion, mas que por competencia.

Canalizacion mas oportuna de los pagos
de la DTN, Estamos tratando de refinar al-
gunos procedimientos operativos que per-
mitan que esa inyeccion de liquidez de la
DTN se dé mads temprano en nuestro SP, y
para evitar que haya inyecciones o extrac-

ciones de liquidez inesperadas en el SP que

El movimiento de cheqgues a

pagos electronicos es clave
3 la eficiencia del sistema

de pagos en su conjunto.

de bajo valor y desincentivarse

para las de alto valor

causen volatilidad en la tasa de interés y

afecten el manejo de politica monetaria.

Un paso muy importante en esta materia
es que la DTN esta haciendo un creciente
volumen de pagos por la ACH CENIT, mas
de un billon de pesos mensuales. Esos pa-
gos se hacian antes de las 4 p. m., vy desde
mediados de ano se estan efectuando a la
I p.m. Ello permite una inyeccion mas
temprana de liquidez
intradia al SP. Pronto se
va a poder también ha-
cer encadenamiento de
los Repos de la DTN,

como hoy dia se hace

para incrementar la solidez

con los Repos del BR.

El uso de los cheques deberia

5. Modernizar y mejorar
la eficiencia del “back
office” de los bancos, lo
cual debe ser un esfuer-
20 en el que el gremio podria contribuir a
coordinar actividades para bien de todos
sus asociados y que resulta indispensable

para la seguridad vy eficiencia del SP.

ITl. COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE TITULOS VALORES

La falta de una ley que dé soporte a la fina-
lidad de las transacciones y que prevenga la
recurrencia al “cherry picking” en caso de
quiebra de un intermediario, es una fuente
de incertidumbre entre los participantes de
los sistemas de liquidacion de valores y
puesto que, como senalé anteriormente,
una parte muy importante de la liquida-
cion de pagos esta explicada por la liqui-

dacion de valores, resulta crucial que haya
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coordinacion en estas materias y se busque

soluciones a sus problemas comunes.
A este respecto, las recomendaciones son:

1) Que el marco legal defina como velar por
el cumplimiento de las transacciones en
todas las circunstancias. Lo mismo que se
sugirio para el caso de SP es aplicable en
materia de liquidacion de valores, inclu-

so en caso de quiebra de un participante,

Extension del principio de entrega con-
tra pago a los demas mercados de utulos
valores, ademas del DCV del BR, que ya
lo aplica. Al respecto, cabe destacar que
desde octubre de 2001, el BR puso en pro-
duccion una facilidad en el DCV que per-
mite la entrega contra pago en las
transacciones de titulos valores deposita-
dos en Deceval v en las negociaciones de

las bolsas de valores.

IV, MECANISMOS DE LIQUIDACION
DE OPERACIONES EN MONEDA

EXTRANJERA

En el tercer trimestre de 2000, el BR llevo a
cabo un estudio basado en una encuesta que
sobre este asunto estructuro el Banco de Pa-
gos Internacionales, el cual puso claramente
de presente los significativos riesgos que hoy
en dia enfrentan los mecanismos de liquida-
cion del mercado de divisas en Colombia y la
necesidad de pensar en un mecanismo alter-

nativo de compensacion y liquidacion?.

Estamos trabajando con ¢l comité de tesore-
ria de Asobancaria en cOmo estructurar un
nuevo y mas seguro mecanismo de compensa-
cion y liquidacion de divisas en Colombia. que
permita asegurar el “pago contra pago” de los
dos extremos de este tipo de operaciones (pe-
sos v dolares) de manera simultinea.

V) SistemAas DE PAGOS
DE BAJO VALOR

La literatura sobre SP muestra que un uso
mas amplio de los pagos elecironicos ten-
dria un impacto favorable sobre la eficien-
cia del aparato productivo y le permitiria a
las empresas del sector real v a los consu-
midores contar con una disponibilidad de
fondos mas oportuna, facilitando el mane-
jo de su ligquidez.

El gravamen a los movimientos financieros,
inforrunadamente, produce el efecto exac-
tamente opuesto al generar distorsiones en
cl SP vy altos costos sociales. Para eludir su
efecto, los ciudadanos con frecuencia optan
por recurrir al efectivo, lo cual genera ries-
gos de pérdida y fraude y toda suerte de efec-
tos perversos desde el punto de vista
operativo del SP. También incide negativa-
mente en los bancos porque la mayor de-
manda de billetes les obliga a mantener una
parte de sus reservas de encaje en forma de
efectivo, con altos costos de oportunidad, en
lugar de mantenerlo en forma electronica,
que es la que puede utilizarse para pagos
interbancarios. Por ello mismo exacerba los

riesgos de liquidez en el SP.

= J. Bernal y C. Cortés (2001). "Primera encuesta al sistema financiero colombiano sobre riesgo de liquidacion en opera-
ciones en moneda extranjera”, Banco de la Republica, Documento Técnico Ocasional, No. 1.
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La recomendacion fundamental en relacion
con los SP de bajo valor que hizo el Banco
Mundial es que se deben aprovechar al maxi-
mo las economias conjuntas disponibles,
compartiendo infraestructuras y compitien-
do por servicios de valor agregado, en lugar
de competir con infraestructuras, lo cual tie-

ne un alto costo social,

Ortra recomendacion es que conviene preci-
sar quién es la autoridad encargada de
monitorear la eficiencia y seguridad de los sis-
temas de pagos, particularmente los de bajo
valor. Hay un vacio tremendo en nuestro pais
en este aspecto, no existe autoridad, nadie
supervisa las redes de tarjetas de crédito, tar-
jetas débito, erc. Y ello no es conveniente,
pues las significativas sumas de dinero que
por alli se canalizan exponen a riesgos a los
intermediarios financieros que participan en
ellas si no se disenan reglas y procedimientos
satisfactorios en materia de compensacion y

liquidacion.

Lna tercera recomendacion del Banco Mun-
dial es que las entidades puablicas incremen-

ten el uso de pagos electronicos.

VI PAPEL DEL BANCO CENTRAL
EN LA REFORMA Y VIGILANCIA
DEL SISTEMA DE PAGOS

Recordemos que la fluidez y confiabilidad
de los mecanismos de transferencia de di-
nero inciden sobre la eficiencia de la eco-
nomia real y de los mercados financieros,
La teoria econOmica reconoce que las solas
fuerzas del mercado no resuelven todos los

problemas y pueden no alcanzar necesaria-

mente los objetivos de eficiencia y confian-
za en el SP Por ese motivo, es comun que
en muchos paises haya involucramiento di-
recto de los bancos centrales (BC) en el SP.
Y en una forma creciente, incluso por man-
dato de ley, han aprobado leyes que le han
dado a los BC atribuciones en materia de
SP como uno de sus objetivos basicos, al
lado del control de la inflacion y la estabili-

dad del sistema financiero.

Ello es asi porque la solidez del SP es un me-
dio para alcanzar los objetivos de estabilidad
del sistema financiero y mantener la confian-
za en la moneda nacional. Las funciones de
los BC van desde extremos de gran
involucramiento en la prestacion directa de
multiples servicios, hasta otro extremo, como,
por ¢jemplo, el Banco de Inglaterra, que ani-
camente presta el servicio de poner a dispo-
sicion del sistema financiero cuentas en ¢l BC,
incluso no para todos los intermediarios fi-
nancieros sino solo para algunos participan-
tes directos (los grandes bancos). Pero en
cambio, este altimo tipo de BC estd cada vez
mis involucrado en la definicion de reglas,
estandares, principios, mejores practicas de
regulacion, de supervision y de seguimiento
del SP.

En nuestro pais, €l Banco de la Republica ha
cumplido realmente un papel muy importan-
te en la modernizacion del sistema de pagos
y es, sobre todo en SP de pagos de alto va-
lor, un proveedor importante de servicios.
Nos interesa ahora trabajar con el sector fi-
nanciero en la definicion de la vision estra-
tégica del SP a futuro. Esto ya se ha hecho
en ¢l pasado, pero debe ser un esfuerzo mas

continuo y mias permanente de discusion
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acerca de hacia donde vamos en esta mate-
ria, para que definamos conjuntamente los

objetivos de mas largo plazo.

Como acabo de senalar, a nivel internacio-
nal se esta considerando la regulacion y vigi-
lancia de los SP como una funcion clave en
la actividad de los bancos centrales, prevista
incluso en la ley. La mision del Banco Mun-
dial recomendd que se precise en una forma
mis expresa quién desempenara esa funcion
en Colombia. Existen algunas facultades que
estan en la ley pero hay que revisar si son o
no suficientes. Por lo pronto, la labor del BR
es mas una labor de “disuasion moral”, de
convencimiento. Pero en ciertas materias se
requieren normas y fa-
cultades mas explicitas y

concretas.

realmente un papel niuy

También hay que definir
si esas atribuciones en
NUESLro pais se vian a res-
tringir solo a SP de alto
valor, como ha sido lo
tradlicional, o si se exten-
deran incluso a SP de
bajo valor. Al respecto conviene senalar que
no necesariamente debe ser el BC el encar-
gado de vigilar ¢l funcionamiento y los ries-
g0s a que estan expuestos los SP de bajo
valor, pero, en todo caso, debe haber una
autoridad sobre la materia, ya que son enor-
mes los valores que se transan a través de las
redes de cajeros automaticos, de rarjetas

débito y crédito, etc.

VII. Cooreracion

En nuestro pats, el Banco

de la Republica ha cumplido

importante en la modernizacion
del sisterma de pagos. Nos
interesca abora trabajar con
el sector financiero en la

definicion de la vision

EN EL SISTEMA DE PAGOS

La cooperacion efectiva entre los participan-
tes en los mercados, entre estos y los regula-
dores mismos, es esencial para el desarrollo
de un SP. También ¢s muy importante la co-
ordinacion entre reguladores del SP y del
mercado de capitales. Los acuerdos alrede-
dor de infraestructura y estindares comunes
benefician al sector. La competencia debe
concentrarse, mas bien, en la provision de
servicios de mayor valor agregado.
En el Banco de la Republica tenemos
mucho interés en con-
de

cooperacion para el

formar un foro
mejoramiento del siste-
ma de pagos, en ¢l cual
se delibere acerca de la
definicion de los obje-
tivos de mediano y lar-
go plazo en nuestro SP.

Para ¢l efecto, estamos

estrategica a [futuro del mismo.

trabajando en el diseno
de un “comité de sistemas de pagos”, con
presencia de los participantes que tienen
los principales intereses en este asunto,
Para poder reflexionar acerca de este tipo
de aspectos, vamos a invitar no solamente
a entidades financieras sino también a otros
prestadores de SP e intermediarios del mer-

cado de capirtales.
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