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| RESUMEN EJECUTIVO

El Banco Central de Venezuela (BCV) y el sector
financiero del pais han venido impulsando una serie
de importantes mejoras a los sistemas de pago en
los ultimos afios. EI BCV ha asumido un papel de
liderazgo a los fines de coordinar las acciones que
permitan lograr la modernizacion del sistema de
pagos como un todo. No obstante, a pesar de estos
importantes esfuerzos, el BCV vy las instituciones
financieras reconocen que es necesario continuar
con el proceso de modernizacién de los mecanismos
nacionales de pago mediante el uso de sistemas auto-
matizados debidamente disefiados, seguros y efi-
cientes, asi como la introduccién de instrumentos
de pago electrénicos, tales como las transferencias
electrénicas de débito y crédito y las operaciones
iniciadas con tarjetas de débito y crédito.

El BCV, otros entes reguladores del sistema finan-
ciero y los bancos estdn comprometidos con la
modernizacion del sistema de pagos de \Venezuela.
Estos esfuerzos comenzaron en 1998 y se cristali-
zaron con la puesta en marcha del Comité Asesor
del Banco Central de Venezuela para la Reforma
del Sistema de Pagos, creado por Resolucion N°
99-07-01 del BCV.

En afios recientes el BCV se concentrd en algunos
elementos importantes del sistema de pagos, basi-
camente la mejora técnica de los sistemas, mejoras
en la administracion de riesgos y un proyecto para
poner en marcha una camara de compensacion elec-
tronica (automatizada). No obstante a estos impor-
tantes logros, el BCV esta ampliando el alcance de
la reforma a los sistemas de pago como un todo.
Algunos elementos adicionales seran incluidos en
el esfuerzo de reforma, tales como la mejora del
marco legal y reglamentario, la plena integracion

de todos los sistemas y el establecimiento de la fun-
cién de vigilancia de los sistemas de pago y de li-
quidacién de valores.

El propdsito general de este documento es presen-
tar la visién del futuro Sistema Nacional de Pagos
de Venezuela. El contenido del mismo fue discuti-
do en el taller de sensibilizacion celebrado entre el
7'y 8 de julio de 2004, con la participacion de re-
presentantes de Superintendencia de Bancos y otras
Instituciones Financieras (Sudeban); Comisidn
Nacional de Valores (CNV); Superintendencia de
Seguros; Superintendencia de Servicios de Certifi-
cacion Electrénica (Suscerte); Ministerio de Finan-
zas; Consejo Bancario Nacional (CBN); Asociacion
Bancaria de Venezuela (ABV); Bolsa de Valores
de Caracas (BVC); Caja Venezolana de Valores
(CVV); Asociacion Venezolana de Corredores de
Bolsa; Bolsa de Productos e Insumos Agropecuarios
de Venezuela (Bolpriaven); Camara de Servicios
de Telecomunicaciones (Casetel); Red de Cajeros
Suiche 7B y Conexus y Empresas no Financieras
como Petréleos de Venezuela, S.A. (Pdvsa) y C.A.
Nacional Teléfonos de Venezuela (Cantv).

El BCV haadoptado un enfoque estratégico para la
Reforma del Sistema Nacional de Pagos de \Vene-
zuela. De hecho, la experiencia en otros paises ha
probado que la falta de un enfoque coordinado para
los asuntos del sistema de pagos no sélo tiene un
impacto sobre el éxito de los proyectos individua-
les ya en marcha, sino que también afecta la infra-
estructura financiera general y, en Gltima instancia,
la economia.

Una arquitectura del sistema nacional de pagos debe
considerar la seguridad y estabilidad del sistema
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financiero como un elemento importante. Alcanzar
un consenso sobre un enfoque estratégico y de co-
laboracion es crucial para lograr una visién global
y completa de todos los aspectos relacionados con
las necesidades del sistema nacional de pagos y
satisfacer dichas necesidades de una manera orde-
naday eficiente en términos de costos. Es deseable
contar con un enfoque basado en la colaboracion,
con la participacion activa de todas las partes inte-
resadas, debido a la complejidad de los cambios
requeridos, los cuales involucraran insumos por
parte de los proveedores de servicios y los usua-
rios, asi como los relacionados con las tecnologias,
asuntos legales y reglamentarios y contribuciones
de diversas disciplinas profesionales. Un enfoque
bien estructurado y basado en la colaboracidn creara
sinergias, estimulara el aprendizaje y proporciona-
ra una base para optimizar los beneficios mediante
la cooperacion y la construccién de consensos. Fi-
nalmente, el enfoque estratégico permitird enfren-
tar todos los asuntos delicados presentes en los ac-
tuales arreglos de pagos.

El BCV esta asumiendo el papel de lider en la for-
mulacién e implementacion de la estrategia para la
modernizacién del Sistema Nacional de Pagos
(SNP). El BCV actuara en el interés del sistema
como un todo y, por lo tanto, no debe generar pre-
ocupaciones de tipo competitivo que pudiera redu-
cir el ritmo del progreso. Al mismo tiempo, el BCV
tiene mayor capacidad para apoyar la creacién de
una vision amplia del futuro SNP.

No se debe desestimar el alcance y dificultad para
desarrollar y llevar a cabo en forma exitosa una
estrategia para la modernizacion del SNP. Este sera
un proceso nuevo, y los proyectos que seran dise-

fiados y realizados bajo el marco de la estrategia
general presentaran nuevos retos a todas las partes
involucradas. Los principales riesgos son los siguien-
tes: (i) los sistemas desarrollados podrian no ser uti-
lizados; (ii) los cambios resultantes a los sistemas
podrian no satisfacer las necesidades de todos los
usuarios y (iii) los sistemas podrian no ser accesi-
bles por sus altos costos. Sin embargo, un enfoque
basado en la colaboracion y la cooperacion es el
Unico camino mediante el cual se pueden minimizar
estos riesgos. Para poder lograr un enfoque coope-
rativo eficiente es necesario que las diversas partes
involucradas proporcionen recursos humanos ade-
cuados, tanto en nimero como en términos de ex-
periencia.

Un sistema nacional de pagos consiste en un grupo
definido de instituciones y un conjunto de instru-
mentos y procedimientos que son utilizados para
facilitar las transacciones dentro del pais y a nivel
internacional. El sistema nacional de pagos es, por
tanto, un componente central mas amplio del siste-
ma financiero y puede ser visto como la infraes-
tructura que provee a la economia de los canales o
circuitos para procesar los pagos que resultan de
una gran variedad de transacciones econémicas que
ocurren cada dia. Para que el sistema nacional de
pagos funcione adecuadamente se requiere de un
delicado equilibrio entre la competencia generada
por el mercado, la cooperacion y las consideracio-
nes relativas a un bien publico. Dados los puntos
anteriores, es claro que el sistema nacional de pa-
gos no esté integrado sélo por los mecanismos para
transferir fondos —las organizaciones que procesan
pagos, las redes de comunicaciones y los sistemas
de cémputo—, sino que incluye lo siguiente: las ins-
tituciones que desempefian actividades de inter-
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mediacion financiera; un marco legal y estatutario;
normas, reglamentos y acuerdos; instrumentos de
pago apropiados; sistemas de procesamiento y pro-
cedimientos; una infraestructura tecnoldgica efec-
tiva en términos de costos; mecanismos de com-
pensacion y liquidacién que logren un adecuado
equilibrio entre los requerimientos de riesgo y los de
eficiencia; proveedores de acceso a los servicios rela-
cionados con pagos, y una variedad de proveedores
de servicios y productos de pago que satisfacen las
necesidades del mercado a un costo aceptable.

La mejor forma de llevar a cabo la implementacion
del sistema nacional de pagos organizadayy libre de
problemas es mediante el desarrollo de una visién
que caracterice los arreglos deseados en términos
de metas, objetivos, caracteristicas basicas, facto-
res criticos de éxito, principios fundamentales y
estrategias.

Metas del SNP

Proveer mecanismos eficientes para el intercambio
de dinero entre las partes de una transaccion;

Asegurar la firmeza e irrevocabilidad de los pagos
y de la liquidacion;

Permitir la administracién, reduccion y contencion
de los riesgos sistémicos y de otros riesgos relacio-
nados con pagos.

Caracteristicas del SNP

La liquidacion de las obligaciones interbancarias
se efectla sobre la base del mismo dia;

Los participantes compiten de manera equitativa en
la oferta y provision de servicios de compensacion

PAGOS

y liquidacién interbancarios;

Existe una sana competencia entre los proveedores
de servicios de pago al nivel de los clientes;

El SNP es facilmente accesible;
El SNP es eficiente en términos de costos;

Se cuenta con subsistemas apropiados para las tran-
sacciones minoristas, mayoristas y de los merca-
dos cambiarios, de mercancias estandarizadas
(commodities), de capitales y de dinero;

El publico conoce las caracteristicas del SNP;

El SNP da soporte a los mecanismos electrénicos
de entrega contra pago y pago contra pago;

EI SNP es compatible internacionalmente;

Los limites de tiempo para la liquidacion de los
pagos resultantes de las operaciones de negocia-
cién de valores estan en linea con las practicas in-
ternacionales;

El SNP hace un uso 6ptimo de la liquidez disponi-
ble;

La comunidad internacional reconoce la efectivi-
dad del SNP de Venezuela.

Factores criticos para el éxito del SNP

Mecanismos de control de riesgos adecuados;
Irrevocabilidad de las transacciones ya liquidadas;

Sincronizacion de la entrega y el pago;
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Facilidad en la ejecucidn de la politica monetaria;
Liquidez suficiente;

Confidencialidad y seguridad;

Marco legal sélido;

Adherenciaa las leyes, reglamentos y procedimien-
tos nacionales;

Medidas efectivas para prevenir y detectar fraudes;
Variedad adecuada de instrumentos de pago;

Politicas de asignacion de precios consistentes con
los objetivos generales;

Servicio a disposicion de toda la poblacién de Ve-
nezuela.

Principios fundamentales que cumplird el SNP

La provision de servicios en el SNP no es una fun-
cién exclusiva de los bancos;

La evolucién de la infraestructura del SNP es una
responsabilidad basada en la cooperacion;

Los participantes son responsables de los riesgos
que introducen al SNP;

Se mantiene un equilibrio entre la reduccién del
riesgo y el costo;

La respuesta del Banco Central de Venezuela a un
problema en el SNP sera en aras del interés del sis-
tema y no de los participantes individuales;

Una vigilancia adecuada es necesaria para asegu-
rar que el SNP sea seguro y sélido.

Estrategia de implementacion

Establecer claramente los papeles y responsabili-
dades de todos los participantes del SNP;

Introducir medidas para limitar las exposiciones
crediticias en los procesos de compensacion masi-
VOS;

Revisar los poderes estatutarios del Banco Central
de Venezuela en relacién con los sistemas de pago;

Introducir un marco reglamentario para los oferentes
de servicios de compensacion;

Crear acuerdos de participacion para utilizar las in-
versiones comunes en infraestructura;

Crear un foro del SNP para discutir y resolver los
asuntos relevantes en el area de pagos;

Fijar estandares para el SNP;

Establecer relaciones con los bancos y autoridades
financieras de otros paises de la region;

Revisar las précticas de mercado en cuanto a acti-
vidades transfronterizas/con monedas extranjeras
desde la perspectiva del SNP.

Arquitectura propuesta para el SNP

Sistema para pagos de alto valor que siga el mode-
lo de liquidacion bruta en tiempo real (LBTR);

Sistemas de pago minoristas que cubran mediante
modelos de compensacion electrénica la variedad
de pagos minoristas existentes en el pais (ACH);
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Sistemas electronicos de negociacion de valores
integrados con los sistemas de liquidacién;

Sistemas electrénicos de anotaciones en cuenta para
registrar los cambios de titularidad de titulos valo-
res. Todos los sistemas deberan estar interconec-
tados en forma segura y apoyar mecanismos de en-
trega contra pago.

Este documento de vision presenta los principales
elementos que caracterizaran a los futuros arreglos
de pago en Venezuela. EI BCV comenzaré a prepa-
rar un plan de accion detallado para la implemen-
tacion de todos los principales objetivos declara-
dos en el documento y trabajara junto con todos los
participantes del mercado para alcanzar dichos ob-
jetivos. El Sistema Nacional de Pagos de Venezue-
la estara basado en los siguientes pilares:

Pilar I: Los sistemas de pugo en Venezuela operardn en un

ambiente legal solido y ro

usto que garantice la firmeza de lo

liquidacion

11.

ElI BCV apoya el contar con un marco legal robus-
to para la liquidacion de pagos y valores y esta pro-
curando, de una manera proactiva, fortalecer el
marco legal y reglamentario en \enezuela. Se inte-
grara un equipo legal al interior del BCV para tra-
tar todos los asuntos pendientes y elaborar un bo-
rrador de las leyes que seran propuestas, tanto pri-
marias como secundarias. Todas las piezas de le-
gislacion, incluyendo las normas y reglamentos de
todos los sistemas, seran discutidas con otras par-
tes interesadas.

PAGOS

Pilar I1:
Venezu

Los sistemas de pago de importancia sistémica (SIPIS) en
ela serdn sequros y eficientes y cumplirdn plenamente

con los “Principios hdsicos para SIPIS” del CPSS

12.

13.

14.

Todos los sistemas de pago de importancia sistémica
en Venezuela cumplirdn con los “Principios basi-
cos para sistemas de pago de importancia sisté-
mica”, del CPSS.

El BCV emitira una declaracion de politica de con-
trol de riesgos luego de discutir sus principales
implicancias con todas las partes interesadas. Se
requerird a todos los sistemas y sus participantes
adherirse a este documento. Las partes interesadas
deberan cumplir las politicas acordadas.

El BCV operara un sistema de liquidacion bruta en
tiempo real moderno, el cual se constituira en la
columna vertebral del SNP. Para este fin, el BCV
iniciard de manera urgente una revision mayor de
su Sistema de Cuentas Corrientes para convertirlo
en un sistema LBTR. El sistema LBTR tendra re-
glasy procedimientos claros, los cuales especifica-
ran todas las herramientas para gestionar los ries-
gos legales, financieros y operativos. El redisefio
del sistema incluird la provision de herramientas
para administrar los riesgos de liquidez. Estas he-
rramientas incluyen contar con sistemas de colas
con mecanismos de optimizacion de la liquidez;
acordar con los participantes del sistema horarios
de operacion eficientes y establecer interconexiones
sOlidas y eficientes entre los sistemas; creacion de
rutinas para canalizar tempranamente en el dia los
pagos del gobierno; provision de liquidez intradia
mediante reportos intradiarios. EI BCV ya ha avan-
zado algunos pasos en estos asuntos con la actual
revision mayor que esta realizando a su Sistema de
Cuentas Corrientes.
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El redisefio del sistema incluird: 1) el fortalecimien-
to de la red de comunicaciones entre el BCV y los
participantes del sistema, en términos de robustez
y eficiencia, la cual podria reducir y eventualmente
eliminar el uso de procedimientos manuales y los
basados en el uso de papel; 2) el fortalecimiento y
aplicacién de medidas estrictas de seguridad para
el acceso fisico y electrdnico al sistema; 3) la im-
plementacion de planes de contingencia y mecanis-
mos de recuperacion de desastres, incluyendo sitios
alternos o secundarios; 4) la implementacién de
medidas a todo lo largo del SNP para garantizar la
continuidad de las operaciones y la capacidad de
respuesta de éste.

El redisefio del sistema incluird cambios que podrian
afectar favorablemente la eficiencia y practicidad
del mismo, tales como la plena integracion de los
sistemas disponibles y la reduccion y eliminacion de
los procedimientos manuales.

Las politicas de precios seran consistentes con los
objetivos globales. A este respecto, el BCV esta-
blecerd una politica de recuperacion de costos, la
cual seré consistente con los objetivos de politica
que se definan y procuraré que los beneficios que
el sistema genere (por ej., reduccién de costos) sean
trasladados a los usuarios finales. Las alternativas
para la recuperacion de costos seran evaluadas con
todas las otras partes interesadas de un sistema de
pagos robusto y eficiente.

Los criterios de acceso al sistema (incluyendo las
consideraciones relacionadas con la salida y exclu-
sion) estaran claramente definidos. Se revisaran los
acuerdos de participacion en el sistema, pudiéndo-
se establecer una jerarquizacion de participantes

19.

20.

21.

representados; eventualmente, se optara por ésta
para facilitar una reduccién en el uso de procedi-
mientos manuales que puedan afectar la seguridad
y eficiencia del sistema.

Los grupos de usuarios (es decir, grupos de partici-
pantes que discuten asuntos relacionados con el
desarrollo del sistema) seran fortalecidos con la
incorporacion de nuevos participantes. EI BCV, en
el marco de su politica de transparencia, publicara
las reglas operativas del sistema.

El sistema LBTR quedara integrado de manera se-
gura y eficiente con otros sistemas y permitira el
procesamiento ininterrumpido de principio a fin
(straight through processing, STP). El sistema
LBTR seréa utilizado para la liquidacion de los sis-
temas de pago minoristas y las interfaces necesa-
rias seran implementadas. El sistema LBTR estara
integrado con los sistemas de liquidacién de valores
para lograr la entrega contra pago en la liquidacién
de valores. Se disefiaran algunas interfaces con las
plataformas de negociacion del mercado de valores
y del mercado interbancario de dinero para garanti-
zar una gestion eficiente de la liquidez por parte de
las instituciones financieras.

El BCV adoptara las medidas necesarias para re-
ducir la importancia sistémica de la camara de com-
pensacion electrénica de cheques y otros medios
de pago. El sector privado podra introducir otros
sistemas de pago de importancia sistémica en Ve-
nezuela, siempre y cuando tales sistemas cumplan
plenamente con los “Principios bésicos del CPSS”
y que hayan sido autorizados por el BCV en el
marco de su funcién de vigilante del SNP (anexo 1,
p. 58).
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Pilar 1l: Los mercados interbancarios de dinero estardn plena-
mente desarrollados y estrechamente integrados con los
sistemas de liquidacion

22.

El mercado interbancario de dinero es un elemento
importante para la administracion de la liquidez y
las mejoras a éste deben correr en paralelo a las
mejoras de los sistemas de liquidacién. De hecho,
la plataforma o plataformas de negociacion, queda-
ran plenamente integradas con los sistemas de trans-
ferencia de fondos, no obstante de que pudieran
quedar separadas desde un punto de vista funcio-
nal. Los procedimientos, ciclos de liquidacion y ho-
rarios de operacion seran disefiados en forma tal que
se obtengan los maximos beneficios de los esfuerzos
ya realizados para el desarrollo de las actuales aplica-
ciones en el BCV (por e€j., el Sistema Electrénico de
Transferencias de Fondos para Préstamos Interban-
carios, SET). EI marco legal, reglamentario y de
vigilancia serd fortalecido para crear las condiciones
necesarias para el desarrollo del mercado interban-
cario de dinero. EI BCV ha adoptado y continuara
adoptando las medidas necesarias para fortalecer
el mercado interbancario de dinero, procurando la
eliminacion de los obstéaculos de tipo fiscal que limi-
tan su desarrollo.

Pilar IV: Los sistemas de pago minoristas serdn eficientes, solidos
e interoperables y soportardn una amplia variedad de instru-
mentos y servicios de pago

23.

El BCV continuara jugando un papel en los siste-
mas de pago minoristas, tanto operador como cata-
lizador para el cambio. El objetivo global consiste
en proveer a la economia de Venezuela de una am-
plia variedad de servicios de pago seguros y efi-
cientes.

PAGOS

24.

25.

26.

27.

El BCV esta implementando una camara de com-
pensacion electrénica (CCE) que esta disefiada en
forma eficiente para acelerar la migracion hacia
instrumentos de pago electrénicos tipo crédito y
reducir asi la importancia sistémica de los cheques.

Los riesgos financieros en la CCE seran minimiza-
dos por el BCV mediante una activa remocion de
los pagos de alto valor de la cdAmara de compensa-
cién de cheques y, eventualmente, considerando la
introduccion de algun tipo de garantia. La
implementacion de procedimientos para garantizar
la liquidacidn y los costos asociados con tales pro-
cedimientos debera ser estudiada, considerando el
grado de “importancia sistémica” de lanueva CCE.
Estos procedimientos también podran utilizarse
como un mecanismo de incentivos para remover
los pagos de alto valor de la camara de compensa-
cién de cheques.

ElI BCV emitira todas las normas y reglamentos para
la CCE. En particular, los siguientes asuntos que-
daran cubiertos: i) definicion de las caracteristicas
del sistema; ii) instrucciones operativas; iii) respon-
sabilidades de la cAmara de compensacion y de los
participantes del sistema; iv) controles a ser aplica-
dos; v) estructuras de los mensajes; vi) arreglos para
contingencias; vii) comisiones por intercambio; viii)
resolucion de conflictos, etc.

El BCV mejoraré el desarrollo del nuevo sistema,
coordinando su implementacién e incluyendo las
principales partes interesadas. Seran introducidos
los grupos de usuarios.
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Otros operadores podran administrar servicios de
pago minoristas. Todos los sistemas de pago mino-
ristas seran cubiertos por la funcion de vigilancia
del BCV (recuadro 2, pp. 56-57) en lo relativo a su
seguridad y eficiencia.

Todos los circuitos minoristas se caracterizaran por
un alto grado de interoperabilidad (por €j., transfe-
rencia electronica de fondos desde puntos de venta)
y de eficiencia en términos de sus ciclos de com-
pensacion. El instituto emisor esta a favor de utilizar,
también, el dinero del Banco Central de Venezuela
para la liquidacién de los sistemas de pago minoristas.

Las politicas de precios en los circuitos minoristas
se formulara de forma tal que se tome en cuenta el
principio de que los costos deben asumirse en fun-
cion de los beneficios obtenidos, y son consistentes
con los objetivos de mejoras en la eficiencia. EI BCV
establecerd una politica de recuperacion de costos
que sera consistente con los objetivos de politica
que se definan y procuraré que los beneficios que
el sistema genere sean trasladados a los usuarios
finales.

Se estableceran medidas efectivas para la preven-
cién y deteccion de fraudes en todos los sistemas
de pago minoristas y la incidencia de fraudes en
todos los flujos de pago sera aceptablemente baja.
Un objetivo importante seré el de establecer meca-
nismos apropiados para la proteccién de los consu-
midores en todos los sistemas.

Pilar V: Los cobros y pagos del gobierno estardn plena
y eficientemente integrados con el Sistema Nacional de Pagos
y apoyardn el funcionamiento fluido de éste

32.

El actual sistema para pagos del gobierno sera for-
talecido. Actualmente, el BCV esté desarrollando
un sistema para el registro de las recaudaciones del
gobierno. La gran mayoria de los pagos del gobier-
no seran procesados en forma electroénica, utilizan-
do los sistemas actuales y previstos. Esto se hace
para asegurarse que todos los beneficios de la re-
forma del SNP sean recibidos por todos los secto-
res y segmentos del pais, con el fin de promover
una mayor eficiencia en los flujos de pago al man-
tenerse menos recursos 0ciosos en las cuentas ban-
carias. Las ganancias en eficiencia y las reducciones
de costos para los pagos del gobierno seran uno de
los principales resultados de la reforma, lo cual per-
mitira recuperar las inversiones en un periodo bas-
tante corto.

Pilar VI: Los sistemas de depdsito, compensacion y liquidacion de
valores serdn sequros y eficientes y cumplirdn plenamente con
los estandares internacionales; ademds, contribuirdn al desarro-
llo de los mercados de capitales

33.

Los sistemas de liquidacién de valores de Venezue-
la cumpliran con las recomendaciones del Comité
sobre Sistemas de Pagos y Liquidaciones (Com-
mittee on Payments and Settlement Systems,
CPSS) y la Organizacién Internacional de Comi-
siones de Valores (International Organization of
Securities Commissions, IOSCO) para los sistemas
de liquidacion de valores. EI BCV y la CNV estan
comprometidos con este objetivo. Las entidades de
contrapartida central (ECC) y las que se asemejan
a éstas deberan cumplir con las “Recomendaciones
del CPSS-10SCO para las entidades de contrapar-
tida central”. No obstante, la situacion actual de los
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mercados en Venezuela no justifican la existencia
de ECC o de instituciones similares a éstas.

Existira un vinculo entre la liquidacion de los valo-
resy de los fondos, permitiendo que las transaccio-
nes realizadas en la bolsa de valores sean liquida-
das sobre una base de entrega contra pago, lo cual
permitird eliminar el riesgo de principal.

Este instituto emisor apoya el uso del dinero del
Banco Central de Venezuela para la liquidacién de
las operaciones con valores como el medio mas
efectivo para eliminar el riesgo. En caso de que no
se utilice el dinero del Banco Central de Venezue-
la, se tomaran las medidas necesarias para que los
participantes queden protegidos de las pérdidas
potenciales y las presiones de liquidez que podrian
originarse como consecuencia de la quiebra de uno
o0 varios de los bancos liquidadores. Deberéa existir
una supervision especifica para el banco liquidador
de la bolsa de valores en lo relativo a su funcion
como banco liquidador, de manera que sea posible
entender con claridad los riesgos involucrados. El
riesgo de liquidez de los activos que habran de uti-
lizarse como garantia para liquidar la punta de efec-
tivo de las transacciones con valores sera muy bajo
o0 inexistente. Se eliminaran los cheques como me-
dio para liquidar transacciones en los mercados de
valores.

El ciclo oficial para la liquidacion de las transac-
ciones en la bolsa de valores sera aplicado sin ex-
tensién alguna. Se tendra como objetivo reducir los
incumplimientos en la liquidacion de la punta de
valores.
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Todos los valores seran emitidos en forma de ano-
taciones en cuenta.

Un objetivo clave de la reforma seré la mejora de
los arreglos de custodia para impulsar el desarrollo
del mercado secundario de deuda publica. EI BCV,
Ministerio de Finanzas y CNV velaran para que sus
esfuerzos se vean acompafados de un marco legal,
reglamentario y de supervision adecuado. El regu-
lador de valores y la autoridad de supervisién ban-
caria se aseguraran que todos los activos de los
clientes estén debidamente contabilizados y que las
tenencias de valores de los clientes queden real-
mente registradas en las cuentas 6mnibus! en el
Sistema Integrado de Custodia Electronica de Ti-
tulos (SICET) y en las cuentas abiertas en CVV a
nombre de cada uno de ellos.

Las plataformas de negociacion de valores queda-
ran plenamente integradas con los respectivos sis-
temas de liquidacion de valores, no obstante de que
pudieran quedar separadas desde un punto de vista
funcional.

El marco reglamentario y de vigilancia sera fortale-
cido y quedara integrado. Debido a que la vigilancia
de CVV, SICET y de sus participantes esta reparti-
da entre varios reguladores, estas instituciones co-
operaran entre si en cuanto a la vigilancia de los
sistemas de liquidacion de valores. Esto Gltimo se
llevara a cabo mediante un memorando de enten-
dimiento u otro tipo de acuerdo formal entre las partes.

Cuenta en la que se recogen los valores que mantiene un participante
en nombre de todos (0 al menos, de varios de sus clientes).



41.

14/VISION DEL FUTURDO

Los arreglos para el buen gobierno del depositario o
depositarios permitiran un acceso justo y abierto y
deberan proporcionar a los participantes del mer-
cado suficiente informacion para que éstos puedan
identificar y evaluar en forma precisa los riesgos y
costos asociados. Para el desarrollo del mercado
secundario es vital contar con uno o0 mas deposita-
rios fuertes, capitalizados, auténomos e indepen-
dientes, con sistemas confiables y flexibles que
permitan agilizar la liquidacién de los valores y los
derechos accesorios de éstos. El BCV continuara
apoyando los recientes esfuerzos de CVV en las
direcciones antes mencionadas.

Pilar VII: El marco de supervision y vigilancia para los sistemas
de pago y de liquidacion de valores estard claramente definido y
el BCV ejecutard en forma efectiva su autoridad como vigilante
en cooperacion con ofros reguladores

42,

43.

44,

El BCV pretende ejercer en forma efectiva la fun-
cion de vigilante del SNP. El articulo 21 de la Ley
del BCV le otorga a éste el soporte legal necesario
para establecer la funcion de vigilancia.

ElI BCV tiene una clara autoridad legal para vigilar
los sistemas de compensacion y liquidacion. La ley
otorga al instituto emisor la autoridad necesaria para
asegurar el desarrollo y operacién de mecanismos
de pago que contribuyan en forma efectiva a la in-
tegridad, eficiencia y seguridad de todos los mer-
cados financieros y a la operacion de la politica
monetaria.

ElI BCV revelara publicamente sus objetivos y po-
liticas relacionadas con todos los temas relevantes
en el area de sistemas de pago, asi como sus estra-
tegias de implementacion.

45,
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47.

En relacion con los objetivos de politica, el BCV
procurara que todos los sistemas logren volverse
eficientes y confiables. Asimismo, el BCV promo-
verd la competencia en el mercado de servicios de
pago Y la proteccidn de los intereses de los consu-
midores en coordinacién con otros reguladores
(Sudeban, CNV, entre otros).

En relacién con el alcance de su papel como vigi-
lante, el BCV prestara atencion, tanto a los siste-
mas de pago de importancia sistémica como a los
sistemas de pago minoristas, debido a que estos ul-
timos son particularmente importantes para apoyar
laactividad econémicay la confianza del pablico en
el dinero.

En la ejecucion de su papel de vigilante, el BCV
tendrd la capacidad para realizar esta funcion en
forma efectiva. Para estos fines el BCV hara lo
siguiente:

i) Establecera arreglos organizativos adecua-
dos y proporcionaré el personal necesario.
La funcion de vigilancia sera asignada a una
unidad al interior del BCV, que quedara se-
parada de las unidades responsables de la
operacion de los sistemas que ofrece el pro-
pio BCV,

i)  Se asegurara que exista un adecuado nivel
de cooperacion por parte de los participan-
tes y que el mismo sea suficiente para pro-
mover y llevar a cabo los arreglos orga-
nizativos y operativos deseados;

iii)  \erificara que los sistemas de pago indivi-
duales satisfagan las necesidades de los usua-
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rios, asi como los requisitos de seguridad y
eficiencia. Para estos fines, el BCV inter-
vendrda, cuando lo crea apropiado, desde la
fase de desarrollo de los sistemas, la imple-
mentacion e, incluso, cuando el sistema se
encuentre en marcha y opere en forma normal;

iv)  Definira e implementara las acciones que
sean necesarias si los participantes no cum-
plen con las normas y reglamentos publicados
(v.gr., aplicando penalidades predeterminadas
y sanciones por fallas en el cumplimiento);

v)  Recolectara y distribuird informacion esta-
distica relevante para demostrar el uso que
se estd haciendo de cada sistema y el grado
en que los sistemas satisfacen las necesida-
des de los usuarios y otras necesidades pro-
pias del mercado. Se revelara informacion y
declaraciones de politica publica relaciona-
das con todos los asuntos relevantes de sis-
temas de pago, de forma tal que se asegure
su amplia difusion y divulgacion entre todas
las partes interesadas.

El BCV continuara siendo un proveedor directo
—propietario y operador— de servicios de compen-
sacion y liquidacién. En relacion con estos servi-
cios, se tendra cuidado para asegurar que los mis-
mos cumplan en forma rutinaria con niveles apro-
piados de servicio y desempefio y cubran en forma
suficiente todos los requerimientos clave de seguri-
dad y eficiencia. Para estos fines, el BCV manten-
dra una revision constante y mejorara el disefio y
operacion de los sistemas que opera.

PAGOS
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ElI BCV, CNV y Sudeban evaluaran, identificaran e
implementaran cambios en los procedimientos y
procesos para tratar cualquier debilidad o inconsis-
tencia presente en la reglamentacion, asi como ase-
guraran un alto nivel de cooperacion en cuanto a la
forma en que se implementan las politicas respecti-
vas. Se crearan fuerzas de tareas conjuntas para
tratar los problemas de interés comin y contaran
con los debidos memorandos de entendimiento en-
tre reguladores.

Pilar VIII: El Sistema Nacional de Pagos contard con un esquema
de cooperacion efectivo, estructurado, beneficioso y productivo

50.

51.

A la luz de estas consideraciones, se creara en Ve-
nezuela el Consejo Nacional de Pagos, liderado por
el BCV. Este consejo asumira las responsabilida-
des del Comité Asesor del Banco Central de Vene-
zuela para la Reforma del Sistema de Pagos, asi
como otras que acuerden las partes interesadas. Este
organo incluira representantes de las principales
entidades que tienen interés en mejorar los siste-
mas de pago y de compensacion y liquidacion de
valores, y sera una herramienta Gtil para asegurar
un didlogo constructivo entre reguladores y parti-
cipantes del mercado. Se prepararan y acordaran
con los miembros del Consejo modelos de térmi-
nos de referencia para el Consejo Nacional de Pa-
gos.

La estrategia de comunicacion para los objetivos de
la reforma y las politicas, todos los asuntos relacio-
nados con los sistemas de pago y de compensaciony
liquidacion de valores, asi como los diferentes pape-
les a ser desempefiados por los miembros del Con-
sejo como parte de este esfuerzo, seran definidos en
forma cooperativa.
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Il. INTRODUCCION Y ANTECEDENTES

El sistema financiero de Venezuela esta compuesto
por 52 instituciones con un total de 2.742 sucursa-
les, incluyendo al BCV con dos agencias. Dentro
de este numero, 17 son bancos universales (con
2.261 sucursales) y 20 son bancos comerciales (348
sucursales). Ademas, existen otras 14 instituciones
financieras (2 bancos hipotecarios, 6 bancos de in-
version, 1 empresa de arrendamiento financiero, 3
entidades de ahorro y préstamo y 2 fondos de acti-
vos liquidos) con un total de 127 sucursales y estas
instituciones tienen acceso a los mecanismos de
pago. El nimero total de cuentas es de 12,3 millo-
nes, de las cuales 11,9 millones corresponden a
bancos universales, 0,3 millones a bancos comer-
ciales y el resto a las demas instituciones financieras.

En tiempos recientes el mercado de valores de Ve-
nezuela ha estado dominado por las emisiones de
deuda publica del Gobierno central, la cual repre-
senta, aproximadamente, 97% del monto total ne-
gociado. El gobierno emite bonos de la deuda pabli-
ca nacional (DPN) con vencimientos mayores a 1
afio y letras del tesoro con vencimientos menores a
1 afio. Adiciembre de 2003 el monto en circulacion
de la deuda gubernamental era de Bs. 21,592 mi-
llardos (US$ 13.495 millones). EI BCV también
emite valores de corto plazo denominados certifi-
cados de deposito (CD), los cuales, en la actuali-
dad, se usan para dar apoyo a las operaciones de
politica monetaria. El principal instrumento de po-
litica monetaria es el reporto.

El BCV opera la camara de compensacion de che-
ques y administra las cuentas corrientes que en él
mantienen los bancos y otras instituciones finan-
cieras. Es posible acceder a estas cuentas por me-
dios electrénicos, mediante un sistema de grupo
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cerrado de usuarios SWIFT y por medios manua-
les. El efectivo, los cheques y las transferencias
interbancarias de alto valor son los principales me-
dios de pago. El proceso de compensacion de che-
ques estad parcialmente automatizado. EI proceso
de intercambio de los cheques fisicos, incluyendo
la sesion de cheques rechazados, concluye el dia
posterior al dia en que los cheques son presentados
para el cobro (T+1). Los fondos quedan disponi-
bles en las cuentas de los clientes en T+2. En 2003
se compensaron un total de 66 millones de cheques
por un valor equivalente a 120.994 millardos de
bolivares. Estas cifras muestran una tendencia des-
cendente respecto a lo ocurrido en 2002, afio en
que se compensaron 79 millones de cheques por un
valor de 110.703 millardos de bolivares y 2001, cuan-
do se compensaron 107 millones de cheques por un
valor de 135.217 billones de bolivares.

Por el contrario, los fondos transferidos a través de
las cuentas que se mantienen en el BCV han mos-
trado una tendencia ascendente, registrando en 2003
un valor estimado de 171.525 millardos de boliva-
res en aproximadamente, 171.000 operaciones. Las
instrucciones de pago enviadas a través de siste-
mas automatizados representaron 90% del nimero
de operaciones y, aproximadamente, 73% del valor.
En el sistema SWIFT propietario las 6rdenes de pago
se liquidan sobre una base bruta en tiempo real,
mientras que las operaciones de pago ordenadas
por medios de papel se liquidan en forma bruta du-
rante el dia. EI BCV no proporciona crédito intradia
y los bancos pueden movilizar sus encajes durante
el dia, pero tienen que reconstituirlos al final del dia.
No existe sistema de colas. Actualmente, el BCV
maneja un total de 1.113 cuentas de instituciones
del sector financiero y de entidades gubernamentales.
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En cuanto a las tarjetas de pago, la base de tarjetas
aun es baja (a diciembre de 2002, las cifras aproxi-
madas son: 1 millén de tarjetahabientes de tarjetas
de crédito para un total de 2,5 millones de tarjetas).
Existen 5 redes de cajeros automaticos (ATM) en
el pais con un total de 4.432 cajeros. Las principa-
les redes son Suiche 7B y Conexus y son interope-
rables. Las redes de ATM y los sistemas de tarjetas
liquidan los saldos interbancarios con cheques o a
través de bancos comerciales.

El sistema bancario ha logrado un cierto nivel de
automatizacion. No obstante, algunos procesos son
todavia manuales. Los fondos transferidos en for-
ma electronica a través de las cuentas en el BCV se
liquidan en tiempo real por medio de una interfaz
entre el sistema SWIFT propietario y el sistema de
cuentas corrientes del BCV. También pueden utili-
zarse procesos manuales para hacer transferencias
de fondos en el BCV. Existen dos mecanismos de
este tipo, la carta-orden y las transmisiones via télex.
El procesamiento de estas instrucciones en el BCV
es totalmente manual y las operaciones se liquidan
en forma bruta conforme van llegando. EI BCV
procesa en, aproximadamente, 30 minutos, las or-
denes que se transmiten via télex. Las instruccio-
nes de pago ejecutadas por medio de carta-orden
se procesan en alrededor de 45 minutos, debido a
que se requiere la verificacion de las firmas. EI BCV
esta involucrado en la creacion de una cdmara de
compensacion electronica de cheques y otros me-
dios de pago (automated clearing house, ACH)
de cheques. En una segunda fase se tiene planeado
que la CCE también pueda compensar y liquidar
créditos y débitos directos.

58.
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El sector publico juega un papel importante en los
sistemas de pago de Venezuela. En 2003 el Gobier-
no canaliz6 99.273 6rdenes de pago a las institucio-
nes bancarias a través del BCV. Dichos pagos re-
presentaron un valor cercano a Bs. 37.000 millar-
dos. En 2002 el nimero de pagos de este tipo fue
65.020, por un monto equivalente a Bs. 26.501 mi-
llardos. Por otro lado, a través del BCV el Ministe-
rio de Finanzas recaudo Bs. 8.034 millardos en 38.226
operaciones. En afios recientes se han logrado pro-
gresos significativos en el area de pagos del Gobierno
debido a la introduccion de procesos automaticos al
interior del Ministerio de Finanzas. A principios de
2004 se eliminaron los procedimientos manuales
para procesar las o6rdenes de pago de la Oficina
Nacional del Tesoro (ONT) con la implementacién
de un nuevo sistema denominado Sistema de Trans-
ferencia Electronica de Pagos (SITEP). También,
se esta trabajando en la implementacion de proce-
dimientos automaticos para canalizar pagos desde
las instituciones del sector financiero a instituciones
del sector publico como la ONT vy el Servicio Na-
cional Integrado de Administracién Aduanera y
Tributaria (Seniat). No obstante, aln se requiere
completar una integracién eficiente de todos los
cobros y pagos del Gobierno en el SNP.

El monto total de valores gubernamentales bajo cus-
todia en el BCV equivale a Bs. 27.496 millardos
(US$ 14,357 millones). EI 95% de los valores esta
desmaterializado, 1,96% inmovilizado y 3% repre-
sentado en forma fisica. Las funciones de custodia
y depdsito de los valores publicos se ejecutan a través
de un sistema desarrollado y operado por el BCV,
el SICET. Este sistema mantiene una segregacion
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de cuentas al nivel de los participantes, por lo que
los titulares beneficiarios solo quedan identificados
en el registro de cada participante. La excepcion
son los fondos de fideicomiso operados por bancos,
que son identificados en subcuentas en el SICET.

La liquidacién se ejecuta en forma bruta, tanto para
la punta de efectivo como para la punta de valores,
y ocurre sobre la base de entrega contra pago. Para
hacer posible la entrega contra pago, el SICET tie-
ne una interfaz con el sistema que administra las
cuentas corrientes en el BCV. EI SICET liquida la
punta de valores, tanto para las operaciones del
mercado primario como secundario de valores gu-
bernamentales. La Bolsa de Valores de Caracas
(BVC) liquida las operaciones realizadas con ac-
ciones, vebonos, Bonos de Exportacion, bonos pri-
vados y papeles comerciales. Los vebonos y los
Bradies constituyen la mayor parte de este Gltimo
mercado. Los vebonos y las acciones se liquidan
en T+3 sobre una base multilateral neta, tanto para
la punta de valores como para la de efectivo. El
actual depositario privado, la CVV, fue establecido
en 1992. La transferencia de la titularidad de los
valores de este mercado se hace en la CVVV, mien-
tras que la transferencia de los fondos respectivos
se ejecuta a través de un banco comercial. Debido
a que la punta de valores y de efectivo se manejan
por separado, la liquidacién no ocurre sobre la base
de entrega contra pago.

ElI BCV vy el sector privado del pais ha venido im-
pulsando una serie de importantes mejoras a los
sistemas de pago en los Gltimos afios. EI BCV ha
asumido un papel de liderazgo a los fines de coor-
dinar las acciones que permitan lograr la moderni-
zacion del SNP como un todo. Sin embargo, a pe-
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sar de estos importantes esfuerzos, el BCV y las
instituciones financieras reconocen que es necesa-
rio continuar con el proceso coordinado de mejoras,
conscientes de que el presente SNP debe ampliarse
en cuanto a la disponibilidad de los instrumentos de
pago, ser eficiente desde una perspectiva de pro-
ductividad y mejorar la percepcion de los clientes
en cuanto a satisfacer plenamente las necesidades
de los usuarios en una economia de mercado en
evolucion.

El BCV, otros entes reguladores del sistema finan-
ciero y los bancos estan comprometidos con la
modernizacion del SNP. Los esfuerzos iniciales
comenzaron con una mision del Banco Mundial en
1998 y con un diagnostico realizado para los ban-
Cos por un consultor externo. Ambos esfuerzos cris-
talizaron en julio de 1999, con el establecimiento
del Comité Asesor del Banco Central de Venezuela
para la Reforma del Sistema de Pagos, creado por
la Resolucion N° 99-07-01 del BCV. Los principa-
les objetivos de esta resolucion son los siguientes:
definir, desarrollar y poner en marcha un sistema
electronico de compensacion y liquidacion de me-
dios de pago de bajo valor, y definir, desarrollar y
poner en marcha un sistema de liquidacidn de tran-
sacciones de alto valor. EI Comité Asesor esta apo-
yado por tres subcomités técnicos que cubren los
temas legales, de estandarizacion y técnicos, res-
pectivamente. Los miembros del Comité Asesor son
el Primer Vicepresidente del BCV, el Superinten-
dente de Bancos y otras Instituciones Financieras,
el Presidente de la Comision Nacional de Valoresy
cuatro representantes del Consejo Bancario Nacio-
nal. Ademas, el BCV cre6 una unidad funcional
denominada Oficina de Proyecto de Sistemas de
Pago para liderar el proyecto de la cAmara de com-
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pensacion electrénica (“proyecto CCE”) y, en ge-
neral, la Reforma del Sistema Nacional de Pagos.
Esta unidad coordina las actividades relacionadas
con la reforma de los sistemas de pago y cuenta
con el apoyo de funcionarios del BCV para asuntos
especificos relacionados con las areas de responsa-
bilidad de estos ultimos. Actualmente, la reforma
esta siendo coordinada por la Vicepresidencia de
Operaciones Nacionales. EI BCV ha incluido como
una iniciativa extraordinaria en su Plan Estratégico
Institucional la Reforma del Sistema de Pagos. El
BCV también participa activamente en las activi-
dades del Grupo de Trabajo sobre Asuntos de Sis-
temas de Pago de América Latina y el Caribe
(GTSP-ALC), cuya secretaria técnica es ejercida
por el Centro de Estudios Monetarios Latinoame-
ricanos (Cemla).

En afos recientes el BCV se concentrd en algunos
elementos importantes del sistema de pagos, basi-
camente la mejora técnica de los sistemas, mejoras
en la administracién de riesgos y un proyecto para
poner en marcha una CCE (ACH). No obstante es-
tos importantes logros, el BCV esta ampliando el
alcance de la reforma a los sistemas de pago como
un todo. Algunos elementos adicionales seran in-
cluidos en el esfuerzo de reforma, tales como la
mejora del marco legal y reglamentario, la plena
integracion de todos los sistemas y el establecimien-
to de la funcién de vigilancia de los sistemas de
pago y de liquidacion de valores.

Para obtener una guia para la reforma general, el
BCV solicitd una mision de evaluacion de la Ini-
ciativa de Compensaciény Liquidacion de Pagos 'y
Valores del Hemisferio Occidental (IHO), cuyo pro-
posito general es el de evaluar los sistemas de pago
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y de liquidacidn de valores de los paises de la region
de América Latinay el Caribe y guiar los esfuerzos
de éstos en las reformas. El Informe de la IHO
(abril de 2003) presento los resultados de la evalua-
cion de los procesos de pago y de liquidacion de
valores con base en los estandares y mejores prac-
ticas internacionales, e incluyé diversas observacio-
nes para la mejora y desarrollo futuro de los arre-
glos de compensacion y liquidacion de pagos y va-
lores en Venezuela.

Conforme la reforma ha evolucionado, se ha am-
pliado su alcance, por lo que el Directorio del BCV
aprobd asistencia técnica externa para apoyar este
esfuerzo. A pesar de que estas tareas podrian ser
llevadas a cabo por funcionarios del pais, el Direc-
torio del BCV cree que tanto la calidad como la
oportunidad del programa de reforma mejorarian
teniendo acceso a la experiencia obtenida por el
Banco Mundial a partir de su involucramiento di-
recto en iniciativas similares en un gran nimero de
paises. EI Banco Mundial aceptd la solicitud y los
servicios de consultoria comenzaron en noviembre
de 2003. Los servicios de consultoria tienen un
doble objetivo. En primer lugar, apoyar al BCV en
el disefio e implementacion de los aspectos genera-
les de la reforma a los sistemas de pago y de liqui-
dacién de valores, considerando los siguientes as-
pectos: marco legal y reglamentario, integracion de
los sistemas, funcion de administracién de riesgo y
funcidn de vigilancia. Este componente proporcio-
nard al BCV una vision integrada de la reforma y
permitird cumplir con el mandato relacionado con
la funcidn de vigilancia, establecido en su ley. En
segundo lugar, dar apoyo al BCV a través de la
Oficina de Proyecto de Sistemas de Pago en el de-
sarrollo e implementacion del Proyecto CCE. Du-
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rante la provision de los servicios de consultoria se
estimara el monto de inversién requerido para la
reforma general. Con base en esta informacion, la
alta administracion del Instituto discutira la conve-
niencia de contar con apoyo financiero externo para
continuar con la reforma, incluyendo la posibilidad
de recurrir al financiamiento del Banco Mundial.






[1l. DEFINIENDO UNA ESTRATEGIA
PARA EL SISTEMA NACIONAL DE PAGOS

Esta seccion describe el modelo propuesto por el Banco
Central de Venezuela para el desarrollo del Sistema Na-
cional de Pagos y refleja las necesidades del pais y las
responsabilidades asignadas a las diversas partes intere-
sadas.

66. EI BCV ha adoptado un enfoque estratégico para
la reforma del sistema de pagos en Venezuela. De
hecho, la experiencia en otros paises ha probado
gue la falta de un enfoque coordinado para los asun-
tos del sistema de pagos no solo tiene un impacto
sobre el éxito de los proyectos individuales ya en
marcha, sino que también afecta la infraestructura
financiera general y, en Gltima instancia, la econo-
mia. Si no se define y acuerda con prontitud una
estrategia, el futuro del SNP sera el resultado in-
cierto de esfuerzos individuales de diversas entida-
des interesadas, que tratan de mejorar sus sistemas
sin contar con una vision del interés nacional gene-
ral. Los avances ya logrados en Venezuela han sido
esfuerzos de organizaciones individuales (BCV,
Ministerio de Finanzas, sector financiero).

67. Laarquitectura del SNP debera considerar la segu-
ridad y estabilidad del sistema financiero como un
elemento importante. El lograr un consenso sobre
un enfoque estratégico y de colaboracion es crucial
para lograr una visién global y completa de todos
los aspectos relacionados con las necesidades del
SNP vy para satisfacer dichas necesidades de una
manera ordenada y eficiente en términos de costos.
Es muy deseable contar con un enfoque basado en
la colaboracion, con la participacién activa de to-
das las partes interesadas, debido a la complejidad
de los cambios requeridos, los cuales involucraran
insumos por parte de los proveedores de servicios
y los usuarios, asi como los relacionados con las

68.

69.

tecnologias, asuntos legales y reglamentarios y con-
tribuciones de diversas disciplinas profesionales. Un
enfoque bien estructurado y basado en la colabora-
cién creard sinergias, estimulara el aprendizaje y
proporcionard una base para optimizar los benefi-
cios mediante la cooperacidn y la construccién de
consensos. Finalmente, el enfoque estratégico per-
mitira enfrentar todos los asuntos delicados presen-
tes en los actuales arreglos de pagos.

ElI BCV esta asumiendo el papel de lider en la for-
mulacion e implementacion de la estrategia para la
modernizacion del Sistema de Pagos en Venezuela.
El BCV actuara en el interés del sistema como un
todo, ya que tiene el mandato legal de actuar en
aras del interés comun para asi incrementar la con-
fianza que los participantes le tienen como agente
neutral. En su calidad de agente neutral, es menos
probable que el BCV genere preocupaciones de tipo
competitivo que pudieran desacelerar el progreso 'y
al mismo tiempo tiene mayor capacidad para apo-
yar la creacion de una vision amplia del SNP.

No se debe desestimar el alcance y dificultad para
desarrollar y llevar a cabo en forma exitosa una
estrategia para la modernizacion del SNP. Este sera
un proceso nuevo y los proyectos que seran disefia-
dos vy realizados bajo el marco de la estrategia ge-
neral presentaran nuevos retos a todas las partes
involucradas. Los principales riesgos son los
siguientes: (i) los sistemas desarrollados podrian
no ser utilizados; (ii) los cambios resultantes a los
sistemas podrian no satisfacer las necesidades de
todos los usuarios y (iii) los sistemas podrian no
ser accesibles por sus altos costos. Sin embargo, un
enfoque basado en la colaboracion y la coopera-
cion es el tnico camino mediante el cual se pueden
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minimizar estos riesgos. Para poder lograr un enfo-
gue cooperativo eficiente es necesario que las di-
versas partes involucradas proporcionen recursos
humanos adecuados, tanto en nimero como en tér-
minos de experiencia.

[11.1 El papel de un sistema de pagos

70.

71.

Es ampliamente aceptado que un sistema de pagos
consiste en un grupo definido de instituciones y un
conjunto de instrumentos y procedimientos que son
utilizados para facilitar la circulacion del dinero
dentro del pais y a nivel internacional. La econo-
mia de cualquier pais puede ser vista como un con-
junto de peldafios en una piramide invertida, en la
cual cada peldafio esta soportado por los demas
peldafios debajo de él. El peldafio mas amplio de la
piramide representa la economia real y los merca-
dos financieros: la compra y venta de bienes y ser-
vicios en toda la nacion. Este peldafio tiene como
soporte el sistema bancario del pais —el siguiente
nivel de la pirdamide— que proporciona servicios de
pago a todos los sectores de la economia?. El tercer
nivel esta integrado por un nimero limitado de sis-
temas interbancarios de transferencia de fondos a
través de los cuales se procesan los pagos y otras
operaciones financieras. La liquidacion definitiva
de las transferencias de fondos tiene lugar en las
cuentas que las instituciones aprobadas mantienen
en el banco central, cuyo papel es vital para el fun-
cionamiento de la economia como un todo.

El sistema de pagos es, por tanto, un componente
central del sistema financiero y puede ser visto como
la infraestructura que provee a la economia de los
canales o circuitos para procesar los pagos que re-
sultan de una gran variedad de transacciones eco-
noémicas que ocurren cada dia.

72.

Para que un sistema de pagos funcione adecuada-
mente se requiere de un delicado equilibrio entre la
competencia generada por el mercado, la coopera-
ciény las consideraciones relativas a un bien pabli-
co. En un ambiente maduro los bancos y otros pro-
veedores de servicios de pago deben competir por
los clientes y negocios, al mismo tiempo que apro-
vechan los beneficios y eficiencias que surgen del
hecho de que estan compartiendo una infraestruc-
tura no competitiva. En bien del interés nacional, es
imperativo que se logren economias de escalay que
la infraestructura nacional del servicio de pagos
permita el acceso a tantos participantes como sea
posible para que ofrezcan sus servicios al publico.

111.2 Alcance y componentes de un sistema de pagos

73.

Tomando en cuenta los puntos anteriores, es claro
gue un sistema de pagos no esta integrado s6lo por
los mecanismos para transferir fondos —las organi-
zaciones que procesan pagos, las redes de comuni-
caciones y los sistemas de computo—, sino que in-
cluye lo siguiente:

' Las instituciones que desempefian activida-
des de intermediacion financiera;

' Un marco legal y estatutario;
' Normas, reglamentos y acuerdos;
' Instrumentos de pago apropiados;

' Sistemas de procesamiento y procedimientos;

Los sectores minoristas, industrial y comercial, financiero, guberna-
mental e internacional, asi como a los individuos.
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' Una infraestructura tecnoldgica efectiva en
términos de costos;

' Mecanismos de compensacion y liquidacion
que logren un adecuado equilibrio entre los
requerimientos de riesgo y los de eficiencia;

' Proveedores de acceso a los servicios rela-
cionados con pagos;

' Una variedad cuidadosamente seleccionada
de proveedores de servicios de pago y pro-
ductos de pago que satisfacen las necesida-
des del mercado a un costo aceptable.

Marco conceptual para el desarrollo de un sistema de

Tipicamente, los servicios de pago han evolucio-
nado —con el tiempo— de manera incremental, guia-
dos, tanto por la necesidad de resolver problemas
como para tomar ventaja de oportunidades de me-
jora especificas. Para evitar continuar con este en-
foque operativo ad hoc para el desarrollo del siste-
ma de pagos, algunos paises han tomado una pausa
y han adoptado un enfoque estratégico basado en
las necesidades de negocios y bancarias para iden-
tificar e implementar en etapas una serie de cam-
bios acordados —con base en el consenso de las par-
tes interesadas— para asegurarse de que la vision de
mediano plazo que se tiene del sistema se vuelva
una realidad. La mejor forma de llevar a cabo una
implementacion organizada y libre de problemas
es mediante el desarrollo de una vision que carac-
terice a los arreglos deseados en términos de me-
tas, objetivos, caracteristicas basicas, factores cri-
ticos de éxito, principios fundamentales y estrate-
gias.

PAGOS
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Es ampliamente aceptado que el objetivo primario
de un sistema de pagos es el de permitir la circula-
cion del dinero®. Este objetivo enfatiza el hecho de
gue un sistema de pagos es un facilitador de la ac-
tividad econémica, ya que provee los circuitos para
realizar pagos, tanto en el ambito doméstico como
en el internacional. Cominmente, no hay desacuer-
dos en relacion con los objetivos del sistema de
pagos. Por lo general, existen tres grandes objeti-
VOS:

' Proveer mecanismos eficientes para el inter-
cambio de dinero entre las partes de una tran-
saccion;

' Asegurar la firmeza e irrevocabilidad de los
pagos y de la liquidacion;

. Permitir la administracion, reduccién y con-
tencion de los riesgos sistémicos y de otros
riesgos relacionados con pagos.

Las caracteristicas basicas requieren de una discu-
sion detallada entre las partes interesadas, ya que
incluyen un conjunto de atributos de politica,
operativos y técnicos que daran una nueva formaal
futuro. A continuacion se presenta una lista parcial
de rasgos tipicos:

' La liquidacion de las obligaciones interban-
carias domésticas se efecttia sobre la base del
mismo dia;

3

El concepto de dinero se usa aqui en el sentido méas amplio e incluye
todas las formas de pago, cheques, tarjetas, pagos electronicos, etc.
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Los participantes compiten de manera equi-
tativa en la oferta y provision de servicios de
compensacion y liquidacion interbancarios;

Existe una sana competencia entre los pro-
veedores de servicios de pago al nivel de los
clientes;

El sistema de pagos es facilmente accesible;

El sistema de pagos es eficiente en términos
de costos;

Se cuenta con subsistemas apropiados para
las transacciones minoristas, mayoristas y de
los mercados cambiarios, de mercancias
estandarizadas (commaodities), de capitales y
de dinero;

El pablico conoce las caracteristicas del sis-
tema de pagos;

El sistema de pagos da soporte a los meca-
nismos electrénicos de entrega contra pago
y pago contra pago;

El sistema de pagos es compatible interna-
cionalmente;

Los limites de tiempo para la liquidacién de
los pagos resultantes de las operaciones de
negociacion de valores estan en linea con las
practicas internacionales;

El sistema de pagos hace un uso 6ptimo de la
liquidez disponible;

77.

La comunidad internacional reconoce la efec-
tividad del sistema de pagos.

El éxito del sistema de pagos debe medirse en fun-
cion del logro de un amplio rango de factores, tales

como los que se describen a continuacion:

Mecanismos de control de riesgos adecua-
dos;

Irrevocabilidad de las transacciones ya liqui-
dadas;

Sincronizacion de la entrega y el pago;

Facilitacion de la ejecucion de la politica
monetaria;

Liquidez suficiente;
Confidencialidad y seguridad;
Marco legal solido;

Adherencia a las leyes, reglamentos y pro-
cedimientos nacionales;

Medidas efectivas para prevenir y detectar
fraudes;

Variedad adecuada de instrumentos de pago;

Politicas de asignacion de precios consisten-
tes con los objetivos generales;

Servicio a disposicién de toda la poblacion.
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Un asunto vital en el desarrollo e implementacion
de un sistema de pagos es el que tiene que ver con
alcanzar consensos para un amplio rango de princi-
pios fundamentales. “Los principios basicos para
sistemas de pago de importancia sistémica del
CPSS” y las “Recomendaciones de CPSS-IOSCO
para los sistemas de liquidacién de valores”, son
ejemplos de estos principios. Considerando que el
sistema de pagos de un pais cubre todos los siste-
mas de pago, el rango de principios fundamentales
acordados debe cubrir también todos los subsiste-
mas. Algunos de estos principios fundamentales son
los siguientes:

' La provisién de servicios en el sistema de
pagos no es una funcién exclusiva de los
bancos;

' La evolucion de la infraestructura del siste-
ma de pagos es una responsabilidad basada
en la cooperacion;

' Los participantes son responsables de los
riesgos que introducen al sistema de pagos;

' Se debe mantener un equilibrio entre la re-
duccion del riesgo y el costo;

' La respuesta del banco central a un proble-
ma en el sistema de pagos sera en aras del
interés del sistema y no de los participantes
individuales;

' Una vigilancia adecuada es necesaria para
asegurarse que el sistema de pagos sea segu-
roy sélido.

PAGOS
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Finalmente, debe desarrollarse un conjunto de es-
trategias que luego de su implementacion alinea-
ran los arreglos de pagos con el sistema de pagos
previsto en la vision. Estas estrategias, tomadas en
conjunto, representaran un grupo de iniciativas acor-
dadas que seran implementadas en forma coopera-
tiva por todas las partes interesadas. Este programa
de cambio es ejecutado bajo el liderazgo del banco
central e incluye varios grupos de actividades diri-
gidas a reducir el riesgo, fortalecer el marco legal y
reglamentario y las practicas de pago, interfaces
entre los sistemas de negociacion y el sistema de
pagos y su administracion. Algunas de estas estra-
tegias son las siguientes:

' Establecimiento del rol y responsabilidades
de todos los participantes del sistema de pa-
gos;

' Introduccién de medidas para limitar las ex-
posiciones crediticias en los procesos de com-
pensacion masivos;

' Revision de los poderes estatutarios del ban-
co central en relacion con los sistemas de

pago,

' Introduccion de un marco reglamentario para
los oferentes de servicios de compensacion;

' Creacion de acuerdos de participacion para
utilizar las inversiones comunes en infraes-
tructura;

' Creacion de un foro del sistema de pagos para
discutir y resolver los asuntos relevantes en
el area de pagos;
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' Fijacion de estandares para el sistema de pa-
gos;

' Establecimiento de relaciones con los ban-
cos y autoridades financieras de otros paises
de la region;

' Revision de practicas de mercado en cuanto
a actividades transfronterizas/con monedas
extranjeras desde la perspectiva del sistema
de pagos.

4 Arquitectura del sistema de pagos de un pais

80.

A continuacion se presenta una breve descripcion
de los componentes tipicos de una arquitectura
moderna de un sistema de pagos. Como se mencio-
no antes, cada uno de estos componentes requiere
de un conjunto de decisiones estratégicas que cada
pais debe tomar en forma individual en términos
de su disefio, alcance y propiedad. EI modelo pro-
puesto debe considerar las caracteristicas del pais
y sus necesidades, ayudando a alcanzar el objetivo
de estabilidad financiera (para un analisis de los
obstaculos en el desarrollo de los sistemas de liqui-
dacion, ver recuadro 1, p. 55). Desarrollar la estra-
tegia significa dar forma a estos componentes en el
contexto de Venezuela.

i) Un sistema para los pagos de alto valor que
permita hacer transferencias electronicas
interbancarias y de clientes en forma segura,
con liquidacion inmediata en las cuentas de
las contrapartes en el banco central. En mu-
chos paises este sistema ha sido disefiado si-
guiendo el modelo de liquidacién bruta en
tiempo real (LBTR). De cualquier forma,
dado que es probable que el sistema tenga

una importancia sistémica, es decir, que ten-
ga el potencial de generar riesgos sistémicos
para el pais, debe cumplir con los “Princi-
pios basicos para sistemas de pago de im-
portancia sistémica” del CPSS. El modelo de
LBTR contribuird a incrementar la estabili-
dad financiera.

i) Una o varias cdmaras de compensacion
automatizadas (ACH), que ofrecen una va-
riedad de facilidades, incluyendo el proce-
samiento de informaciones de cheques trun-
cados y una variedad de servicios electroni-
cos de crédito y débito directos para pagos
de bajo valor. La(s) ACH debe(n) también
poder manejar en forma eficiente las opera-
ciones con tarjetas, incluyendo los retiros de
ATM y las transacciones con tarjetas de cré-
dito y débito*.

iii)  Sistemas electronicos de negociacion inte-
grados con los sistemas de liquidacion, con
base en procedimientos operativos probados
y tecnologias que den soporte a las negocia-
ciones de acciones y valores gubernamenta-
les.

iv)  Sistemas electronicos de anotaciones en
cuenta para registrar los cambios de titulari-
dad de las acciones, valores de deuda emitidos
por el sector privado y valores gubernamen-

Es necesario sefialar que los sistemas de compensacion y liquidacion
de transacciones con tarjetas también son considerados una camara
de compensacion automatizada. En muchos paises estos sistemas ope-
ran en forma independiente a la ACH para cheques y otros instrumen-
tos de pago interbancarios electrénicos.
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tales. Esta iniciativa requiere de una estre-
cha cooperacidn entre la bolsa de valores, el
0 los depositarios centrales de valores (DCV)
y el banco central. Todos los sistemas deben
estar interconectados en forma segura y de-
ben dar apoyo a los mecanismos de entrega
contra pago mediante una interconexién con
el sistema descrito en el punto i (anteriormen-
te mencionado), asi como a un sistema avan-
zado de negociacion, compensacion y liqui-
dacion a partir de una interconexion con el
sistema descrito en el punto iii. Los sistemas
de liquidacion de valores deben ser disefia-
dos en forma tal que cumplan con las reco-
mendaciones de CPSS-1OSCO para sistemas
de liquidacién de valores.

PAGOS
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IV EL MARCO LEGAL

Un marco legal sélido y adecuado es generalmente
considerado como la base de un sistema de pagos
solido y eficiente. El ambiente legal debe incluir lo
siguiente: 1) leyes y reglamentos de amplia aplica-
cion que traten asuntos, tales como la insolvencia'y
las relaciones contractuales entre las partes; 2) le-
yes y reglamentos que sean aplicables especi-
ficamente a los sistemas de pago (como leyes so-
bre la firma electronica, la validacion del neteo y la
firmeza en la liquidacion) y 3) las reglas, estdndares
y procedimientos acordados por los participantes
del sistema de pagos. La infraestructura legal tam-
bién debe cubrir otras actividades realizadas, tanto
por entidades del sector publico como privado. Por
ejemplo, el marco legal puede establecer responsa-
bilidades claras al banco central u otras entidades
en temas, tales como la vigilancia del sistema de
pagos y la provisién de liquidez a los participantes
de estos sistemas. Finalmente, dentro de las leyes
que tienen un impacto sobre la solidez del marco
legal del sistema de pagos se pueden incluir las si-
guientes: ley sobre la transparencia de los términos
y condiciones de los instrumentos de pago; legisla-
cién antimonopolios para la oferta de servicios de
pago; leyes sobre privacidad. Si bien las leyes son
normalmente el medio apropiado para dar soporte
a un objetivo general en el area de pagos, en algu-
nos casos los reglamentos emitidos por los vigilan-
tes pueden ser un medio eficiente para reaccionar
ante un ambiente rapidamente cambiante. En otros
casos puede ser suficiente con los acuerdos especi-
ficos entre los participantes; en este Gltimo caso,
generalmente, se requiere de una evaluacién profe-
sional para determinar qué tan aplicables son estos
acuerdos desde el punto de vista legal. Dado que el
sistema de pagos puede incluir a participantes do-
miciliados en jurisdicciones extranjeras, u operar
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con multiples monedas o a través de las fronteras
nacionales, en algunos casos puede ser necesario
tratar los asuntos asociados con las jurisdicciones
extranjeras.

Consideraciones similares son aplicables a los sis-
temas de liquidacién de valores. La operacion
confiable y predecible de un sistema de liquidacion
de valores (SLV) depende de lo siguiente: (i) leyes,
normas y procedimientos que soporten la tenencia,
transferencia, pignoracion y préstamo de valores,
asi como los pagos relacionados, y (ii) la manera
en la que estas leyes, normas y procedimientos fun-
cionan en la préctica, es decir, si los operadores del
sistema, los participantes y sus clientes pueden eje-
cutar estos derechos. Si el marco legal es inadecua-
do o su aplicacion es incierta, pueden originarse
riesgos de crédito o de liquidez para los mercados
financieros como un todo. Diversas leyes y con-
ceptos legales pueden afectar el desempefio de los
sistemas de compensacion y liquidacion. Las leyes
contractuales, las leyes de sociedades mercantiles,
las leyes de bancarrota e insolvencia, las leyes de
custodia y las leyes de propiedad pueden impedir
el buen desempefio de un sistema de compensacion.
La necesidad general consiste en tener una base
legal adecuada que permite incorporar los avances
tecnoldgicos y, de esa manera, no constituirse en
una limitante para la operacion o desarrollo futuro
del sistema. Los aspectos clave del proceso de li-
quidacién que el marco legal debe soportar inclu-
yen los siguientes: que las transacciones sean
ejecutables en la préctica, proteccion de los activos de
los clientes (particularmente de la insolvencia de los
custodios), inmovilizacion o desmaterializacién de
valores, préstamo de valores (incluyendo reportos y
otras transacciones equivalentes en términos econd-
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micos), firmeza de la liquidacién, arreglos para lo-
grar la entrega contra pago, reglas para casos de
incumplimientos, liquidacion de los activos pignorados
o transferidos en calidad de garantias y la protec-
cion de los intereses de los titulares beneficiarios.
Las reglas y contratos relacionados con la opera-
cion del SLV deben ser ejecutables en el evento de
lainsolvencia de algun participante del sistema, ya
sea que el participante esté ubicado en la jurisdic-
cion cuyas leyes gobiernan al SLV o en otra juris-
diccion.

El BCV apoya el contar con un marco legal ro-
busto para la liquidacién de pagos y valores y
procurara de una manera proactiva fortalecer
el marco legal y reglamentario en Venezuela. Se
integrara un equipo legal al interior del BCV
para tratar todos los asuntos pendientes y ela-
borar un borrador de las leyes que seran pro-
puestas —tanto primarias como secundarias-—.
Todas las piezas de legislacion, incluyendo las
normas y reglamentos de todos los sistemas, seran
discutidas con otras partes interesadas.
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V  SISTEMAS DE PAGO DE IMPORTANCIA SISTEMICA

Los sistemas de pago de alto valor son el compo-
nente mas significativo del sistema de pagos. Esto
se debe a que son capaces de generar y transmitir
disturbios de naturaleza sistémica al sector finan-
ciero. Para poder manejar estos riesgos sistémicos
se adoptan diversas medidas, dependiendo de la na-
turaleza del sistema de pago de alto valor. Si el sis-
tema se caracteriza por la liquidacion neta diferida
de las transacciones de pago, las medidas de con-
trol de riesgo incluyen la introduccion de topes bila-
terales y multilaterales, la implementacion de acuer-
dos para compartir pérdidas y la pignoracion de
garantias para poder enfrentar la falta de pago de
uno o mas participantes. Por otro lado, el desarrollo
de sistemas de liquidacion bruta en tiempo real
(LBTR) es una respuesta a la creciente conciencia
de la necesidad de una sélida administracion de ries-
gos en los sistemas de transferencia de fondos de
alto valor. Los sistemas LBTR pueden ofrecer un
potente mecanismo para limitar los riesgos de liqui-
dacion y de tipo sistémico en el proceso de liquida-
cion interbancaria, debido a que pueden ejecutar la
liquidacidn de las transferencias de fondos indivi-
duales con firmeza y sobre una base continua du-
rante el dia de procesamiento. Adicionalmente, el
LBTR puede contribuir a la reduccion del riesgo
de liquidacion en las transacciones con valores y
monedas extranjeras, lo que facilita los mecanis-
mos de entrega contra pago y de pago contra pago.
En algunos paises se estan introduciendo variantes
del sistema LBTR bésico. Por ejemplo, existen los
denominados sistemas hibridos, que incluyen al-
gunas de las facilidades para ahorrar liquidez que,
por lo general, existen en los sistemas de liquida-
cién por neteo.

85.

86.

87.

Todos los sistemas de pago de importancia
sistémica en Venezuela cumpliran con los “Princi-
pios basicos para sistemas de pago de impor-
tancia sistémica de CPSS”.

El BCV emitira una declaracion de politica de
control de riesgos luego de discutir sus princi-
pales implicancias con todas las partes intere-
sadas. Se requerira a todos los sistemas y sus
participantes adherirse a este documento. Las
partes interesadas deberan cumplir las politicas
acordadas.

El BCV operara un sistema LBTR moderno, el
cual se constituira en la columna vertebral del
SNP. Para este fin, el BCV iniciara de manera
urgente una revision mayor de su Sistema de
Cuentas Corrientes. El sistema LBTR tendra re-
glas y procedimientos claros, los cuales especi-
ficaran todas las herramientas para gestionar
los riesgos legales, financieros y operativos. El
redisefio del sistema incluird la provision de he-
rramientas para administrar los riesgos de li-
quidez. Estas herramientas incluyen contar con
sistemas de colas con mecanismos de
optimizacién de la liquidez; acordar, con los
participantes del sistema, horarios de operacién
eficientes y establecer interconexiones solidas y
eficientes entre los sistemas; creacién de ruti-
nas para canalizar tempranamente en el dia los
pagos del gobierno; provision de liquidez
intradia mediante reportos intradiarios. EI BCV
ya ha avanzado algunos pasos en estos asuntos
con la actual revision mayor que esta realizan-
do a su Sistema de Cuentas Corrientes.



88.

89.

90.

91

34/VISION DEL FUTURO

El redisefio del sistema incluird: 1) el fortaleci-
miento de la red de comunicaciones entre el BCV
y los participantes del sistema, en términos de
robustez y eficiencia, la cual podria reducir y
eventualmente eliminar el uso de procedimien-
tos manuales y los basados en el uso de papel;
2) el fortalecimiento y aplicacion de medidas
estrictas de seguridad para el acceso fisico y
electrénico al sistema; 3) la implementacion de
planes de contingencia y mecanismos de recu-
peracion de desastres, incluyendo sitios alternos
0 secundarios; 4) la implementacion de medi-
das a todo lo largo del Sistema Nacional de Pa-
gos para garantizar la continuidad de las ope-
raciones y la capacidad de respuesta de éste.

El redisefio del sistema incluird cambios que po-
drian afectar favorablemente la eficiencia y
practicidad del sistema, tales como la plena inte-
gracion de los sistemas disponibles y la reduccion
y eliminacion de los procedimientos manuales.

Las politicas de precios seran consistentes con los
objetivos globales. A este respecto, el BCV esta-
blecera una politica de recuperacion de costos, la
cual sera consistente con los objetivos de politica
gue se definan y procurara que los beneficios que
el sistema genere (por ej., reduccion de costos)
sean trasladados a los usuarios finales. Las al-
ternativas para la recuperacion de costos serén
evaluadas con todas las otras partes interesa-
das en un sistema de pagos robusto y eficiente.

Los criterios de acceso al sistema (incluyendo
las consideraciones relacionadas con la salida
y exclusién) estaran claramente definidos. Se re-
visaran los arreglos de jerarquizacion de la par-
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ticipacion y eventualmente se optard por éstos
para facilitar una reduccion en el uso de proce-
dimientos manuales.

Los grupos de usuarios (es decir, grupos de par-
ticipantes que discuten asuntos relacionados con
el desarrollo del sistema) seran fortalecidos con
la incorporacién de nuevos participantes. El
BCV, en el marco de su politica de transparen-
cia, publicara las reglas operativas del sistema.

El sistema LBTR quedara integrado de manera
segura y eficiente con otros sistemas y permitira
el procesamiento ininterrumpido de principio a
fin (straight through processing, STP). El siste-
ma LBTR ser& utilizado para la liquidacion de
los sistemas de pago minoristas y serén imple-
mentadas las interfaces necesarias. El sistema
LBTR estara integrado con los sistemas de li-
quidacién de valores para lograr la entrega
contra pago en la liquidacién de valores. Se di-
sefiaran algunas interfaces con las plataformas
de negociacién del mercado de valores y del
mercado interbancario de dinero para garanti-
zar una gestion eficiente de la liquidez por par-
te de las instituciones financieras.

El BCV adoptara las medidas necesarias para
reducir la importancia sistémica de la camara
de compensacion electrénica de cheques y otros
medios de pago (CCE). El sector privado podra
introducir otros sistemas de pago de importan-
cia sistémica en Venezuela, siempre y cuando
tales sistemas cumplan plenamente con los
“Principios bésicos del CPSS” y que hayan sido
autorizados por el BCV en el marco de su fun-
cion de vigilante de los sistemas de pago de Ve-
nezuela (recuadro 2, pp. 56-57).
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VI EL MERCADO INTERBANCARIO DE DINERO

El buen funcionamiento de un mercado interban-
cario va més alla de las consideraciones relativas a
la compensacion y liquidacién. Un mecanismo efi-
ciente para la negociacion y liquidacion de estas
operaciones permite mejoras en la gestion de la li-
quidez y, en consecuencia, una mayor seguridad y
estabilidad del sistema financiero. Ademas, ayuda
a la liquidacion de valores por medio de menores
tasas de interés que beneficiaran a los corredores-
mediadores en las lineas de crédito que negocien
con los bancos. Otra preocupacion importante para
las autoridades es el funcionamiento fluido y efec-
tivo de la politica monetaria, toda vez que el mer-
cado interbancario es normalmente el mercado que
los bancos centrales utilizan para dar una sefial cla-
ra a los bancos, que luego se extiende al resto del
sector financiero. Si los procedimientos operativos
o0 los arreglos organizativos y reglamentarios no
facilitan la eficiencia del sistema, el banco central
puede tener dificultades para dar sefiales claras de
la politica monetaria que quiere aplicar.

Dos elementos clave para el desarrollo del merca-
do interbancario son los sistemas de pago de alto
valor para permitir transferencias interbancarias
electrénicas seguras con liquidacion inmediata e
interconectados con un sistema de anotaciones elec-
trénicas en cuenta de valores para registrar los cam-
bios en la titularidad de éstos. El desarrollo de la
funcion de depositario es una discusion importante
que un pais debe emprender y que involucra a las
autoridades y a todos los participantes del merca-
do. Debe definirse y acordarse una estrategia ade-
cuada que tome en cuenta los intereses nacionales
sobre los intereses particulares.
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El mercado interbancario de dinero es un ele-
mento importante para la administracion de la
liquidez y las mejoras a éeste deben correr en
paralelo a las mejoras de los sistemas de liqui-
dacion. De hecho, la plataforma o plataformas
de negociacién, no obstante que eventualmente
pudieran quedar separadas desde un punto de
vista funcional, quedaran plenamente integra-
das con los sistemas de transferencia de fon-
dos. Los procedimientos, ciclos de liquidacion y
horarios de operacidn seran disefiados en for-
ma tal que se obtengan los méaximos beneficios
de los esfuerzos ya realizados para el desarro-
llo de las actuales aplicaciones en el BCV (por
ej., el Sistema Electrénico de Transferencias
para Préstamos Interbancarios-SET). El marco
legal, reglamentario y de vigilancia sera forta-
lecido para crear las condiciones necesarias
para el desarrollo del mercado interbancario de
dinero. ElI BCV ha adoptado y continuara adop-
tando las medidas necesarias para fortalecer el
mercado interbancario de dinero, procurando
la eliminacion de los obstaculos de tipo fiscal
que limitan su desarrollo.
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VIl SISTEMAS DE PAGO MINORISTAS

Una amplia variedad de instrumentos de pago es
esencial para dar soporte a las necesidades de los
consumidores en una economia de mercado. Una
oferta de instrumentos de pago no satisfactoria pue-
de tener un impacto sobre el desarrollo y el creci-
miento econdémico. Adicionalmente, el uso seguro
y eficiente del dinero como medio de cambio en las
operaciones minoristas es particularmente impor-
tante para la estabilidad de la moneda y es uno de
los pilares de la confianza que el publico tiene en
él. Como han indicado las publicaciones del CPSS,®
el uso de instrumentos de pago difiere al interior de
los paises industrializados, tanto al interior mismo
de cada pais como entre los paises considerados.
Esto se debe a una serie de razones que incluyen
factores culturales, historicos, econémicos y lega-
les. No obstante, se pueden observar tendencias
comunes, como la continuidad de la primacia del
efectivo (en términos del nimero de operaciones)
para los pagos cara a cara; el crecimiento en el uso
de las tarjetas de pago; el crecimiento del uso de
las transferencias directas de fondos, especialmen-
te los débitos directos para los pagos remotos y los
cambios en los arreglos del mercado en cuanto a la
oferta y precios de los instrumentos de pago mino-
ristas y otros servicios que se ofrecen a los usua-
rios finales. Es probable que esta evolucion conti-
nGe en el futuro y se espera que tenga una influen-
cia sobre los instrumentos tradicionales (especial-
mente sobre los instrumentos basados en el papel).
De conformidad con lo establecido en los informes
del CPSS, algunos de los desarrollos observados en
los mercados, en el largo plazo, pueden alterar las
practicas de pago y contribuir a una mayor eficien-
ciay conveniencia de los sistemas de pago minoristas.
En un ndmero creciente de paises las autoridades y
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los participantes del mercado prestan cada vez mas
atencién a la eficiencia y eficacia de la produccién
y distribucién de los instrumentos de pago (inclu-
yendo el efectivo).

En septiembre de 2002 el CPSS publicé un nuevo
informe® que identificay explora asuntos de politica
para los bancos centrales y considera la posible
contribucién de éstos para establecer ciertos objeti-
vos de politica en esta area. Actualmente, los ban-
cos centrales estan involucrados en los sistemas de
pago minoristas de tres maneras principales: 1) en
un papel operativo; 2) como vigilantes del sistema
de pagos o 3) como catalizadores o facilitadores de
la evolucién del mercado y la respectiva reglamenta-
cion. Si bien el grado de involucramiento del banco
central en los sistemas de pago minoristas varia de
un pais a otro, el informe sugiere que cada banco
central debe examinar los desarrollos en sus merca-
dos en forma periddica, a la luz de diversas conside-
raciones de politica ya identificadas, para formarse
una opinion sobre si tales asuntos surgen en la préc-
tica. Si se juzga que tales asuntos surgen en la prac-
tica, las autoridades publicas (incluyendo los bancos
centrales) pueden decidir tomar acciones dirigidas a
establecer o reestablecer un equilibrio aceptable de
los diversos aspectos de eficiencia y seguridad. En
el Informe del CPSS se identifican los objetivos de
politica publica, las acciones minimas de los bancos

Bank for International Settlements, Committee on Payment and
Settlements Systems, Clearing and settlement arrangements for retail
payments in selected countries (septiembre de 2000), and Retail
payment systems in selected countries: a comparative study (sep-
tiembre de 1999), Basilea, Suiza.

Bank for International Settlements, Committee on Payment and
Settlements Systems, Policy issues for central banks in retail
payments (Septiembre, 2002), Informe para consulta publica.
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centrales y el rango de posibles acciones adiciona-
les para los bancos centrales. Estos se resumen en
el recuadro 2, pp. 56-57.

El BCV continuard jugando un papel en los sis-
temas de pago minoristas, tanto como operador
como catalizador para el cambio. El objetivo
global consiste en proveer a la economia de Ve-
nezuela de una amplia variedad de servicios de
pago seguros y eficientes.

El BCV esta implementando una camara de com-
pensacioén electronica (CCE) que esta disefiada
en forma eficiente para acelerar la migracién
hacia instrumentos de pago electrénicos tipo
crédito y reducir asi la importancia sistémica de
los cheques.

Los riesgos financieros en la CCE seran minimi-
zados por el BCV mediante una activa remocién
de los pagos de alto valor de la CCE v, even-
tualmente, considerando la introduccion de al-
gun tipo de garantia. La implementacion de pro-
cedimientos para garantizar la liquidacion y los
costos asociados con tales procedimientos de-
beran ser estudiados considerando el grado de
“importancia sistémica” de la nueva CCE. Es-
tos procedimientos también pueden utilizarse
coOmo un mecanismo de incentivos para remover
los pagos de alto valor de la camara de com-
pensacién de cheques.

El BCV emitirad todas las normas y reglamentos
para la CCE. En particular, los siguientes asun-
tos quedaran cubiertos: i) definicion de las ca-
racteristicas del sistema; ii) instrucciones
operativas; iii) responsabilidades de la camara
de compensacion y de los participantes del sis-
tema; iv) controles a ser aplicados; v) estructu-
ras de los mensajes; vi) arreglos para contin-
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gencias; vii) comisiones por intercambio; viii)
resolucién de conflictos, etc.

El BCV mejorard el desarrollo del nuevo siste-
ma coordinando su implementacion e incluyen-
do a las partes interesadas. Seran introducidos
los Grupos de Usuarios.

Otros operadores podran administrar servicios
de pago minoristas. Todos los sistemas de pago
minoristas seran cubiertos por la funcién de vi-
gilancia del BCV (recuadro 2, pp. 56-57) en lo
relativo a su seguridad y eficiencia.

Todos los circuitos minoristas tendran que ca-
racterizarse por un alto grado de interoperabi-
lidad (por ej., transferencia electronica de fon-
dos a través de puntos de venta) y de eficiencia
en términos de sus ciclos de compensacion. El
instituto emisor estd a favor de utilizar el dinero
del Banco Central de Venezuela para la liqui-
dacion de los sistemas de pago minoristas.

Las politicas de precios en los circuitos minoris-
tas se formularan en forma tal que se tome en
cuenta el principio de que los costos deben
asumirse en funcién de los beneficios obtenidos,
y son consistentes con los objetivos de mejoras
en la eficiencia. ElI BCV establecera una politica
de recuperacion de costos que sera consistente con
los objetivos de politica que se definan y procura-
ré que los beneficios que el sistema genere sean
trasladados a los usuarios finales.

Se estableceran medidas efectivas para la preven-
cién y deteccion de fraudes en todos los sistemas
de pago minoristas y la incidencia de fraudes en
todos los flujos de pago sera aceptablemente baja.
Un objetivo importante sera el de establecer me-
canismos apropiados para la proteccion de los con-
sumidores en todos los sistemas.
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109. Entodos los paises el sector publico es un importan-
te usuario de los sistemas de pago. De hecho, el
gobierno recibe y envia una gran cantidad de pagos
(recaudaciones de impuestos, salarios, compras de
bienes y servicios, etc.). En muchos paises el sector
publico se ha quedado rezagado respecto al sector
privado, en términos del uso eficiente de los instru-
mentos de pago y ha fallado en lograr una integra-
cion eficaz con el sector bancario. En los Gltimos
afios se ha estado dando cada vez mas atencion a
este asunto y los gobiernos han sido capaces de usar
en forma eficiente las opciones que ofrecen las nue-
vas tecnologias (ACH, tarjetas inteligentes, etc.).

110. El actual sistema para pagos del Gobierno sera
fortalecido. Actualmente, el BCV esta desarro-
llando un sistema para el registro de las recau-
daciones. La gran mayoria de los pagos seran
procesados en forma electrénica, utilizando los
sistemas actuales y previstos. Esto se hace para
asegurar que todos los beneficios de la Reforma
del Sistema Nacional de Pagos sean recibidos por
todos los sectores y segmentos del pais, que pro-
mueva una mayor eficiencia en los flujos de pagos
al mantenerse menos recursos ociosos en las cuen-
tas bancarias. Las ganancias en eficiencia y las
reducciones de costos para los pagos del Go-
bierno sera uno de los principales resultados de
la reforma, lo cual permitird recuperar las in-
versiones en un periodo corto.
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IX SISTEMAS DE LIQUIDACION DE VALORES

Los mercados de valores son sumamente importan-
tes para el sector financiero de un pais. De hecho,
los valores y sobre todo los valores gubernamenta-
les, son utilizados en forma intensiva para llevar a
cabo operaciones de politica monetaria a través de
operaciones de mercado abierto. Asimismo, l0s sis-
temas de liquidacidn de valores son esenciales para
la oportuna entrega de garantias para la ejecucion
de pagos y otros propdsitos. Por lo tanto, el tener
procedimientos sélidos y eficientes para la liquida-
cion de valores es un elemento esencial para el de-
sarrollo de los mercados financieros.

La operacion confiable y predecible de un sistema
de liquidacion de valores (SLV) depende de lo si-
guiente: (i) leyes, normas y procedimientos que
soporten la tenencia, transferencia, pignoracion y
préstamo de valores y los pagos relacionados, y (ii)
la manera en que estas leyes, normas y procedi-
mientos funcionan en la practica, es decir, si los
operadores del sistema, los participantes y sus clien-
tes pueden ejecutar estos derechos. Si el marco le-
gal es inadecuado o si su aplicacion es incierta,
pueden originarse riesgos de crédito o de liquidez a
los participantes del sistema y sus clientes, o ries-
gos sistémicos a los mercados financieros como un
todo.

La seguridad del sistema de liquidacion de valores
es fundamental desde la perspectiva, tanto de los
participantes como de los reguladores, y debe
darsele una atencion especifica. EI proceso de li-
quidacion expone a diversos riesgos a los partici-
pantes del mercado a los sistemas de compensa-
ciony liquidacion. El sistema debe ser disefiado de
forma tal que se minimicen estos riesgos. La inmo-
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vilizacion o desmaterializacion de los valores redu-
ce o elimina algunos riesgos. La transferencia de la
titularidad de los valores por medio de anotaciones
en cuenta es una condicion previa para acortar el
ciclo de liquidacion de las transacciones con valo-
res, lo cual, a su vez, reduce los riesgos de costo de
reemplazo.

El principal riesgo en la liquidacion es el riesgo de
contraparte (riesgo de crédito o de principal). La
entrega contra pago es uno de los medios primarios
mediante los cuales un mercado puede reducir el
riesgo inherente en las transacciones con valores.
El concepto de entrega contra pago busca eliminar
el riesgo de principal de las transacciones con va-
lores al asegurar que el vendedor entregaréa los va-
lores si 'y solo si recibe el pago completo y vicever-
sa. Existen tres elementos esenciales en una tran-
saccién que se liquida bajo un marco de entrega
contra pago: (a) la entrega correcta e irrevocable
de los valores; (b) fondos finales e irrevocables y
(c) el intercambio simultaneo.

El uso de una entidad de contraparte central que se
interpone a si misma entre las contrapartes de una
negociacion de valores, es cada vez méas una prac-
tica coman. Es una herramienta particularmente
efectiva para reducir los riesgos con cada uno de
los participantes activos del mercado. No obstante,
el uso de una entidad de contrapartida central con-
centra los riesgos y ésta reasigna los riesgos entre
los participantes en funcién de sus politicas y de
sus procedimientos de administracion del riesgo.
La capacidad del sistema como un todo para sopor-
tar el incumplimiento de participantes individuales
depende de manera crucial de los procedimientos
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de administracion del riesgo de la entidad de con-
trapartida central y del acceso a los recursos para
absorber las pérdidas financieras.

Existe un conjunto de procedimientos de adminis-
tracion del riesgo para reducir el riesgo de mercado
y fortalecer el mecanismo de entrega contra pago.
Estos incluyen los estandares de admision al siste-
ma, el monitoreo de la calidad crediticia de los
miembros, la novacion, fondos de participacion,
garantias, margenes, procedimientos para la com-
pra-venta forzosa de valores (buy-ins y sell-outs),
topes a posiciones netas de débito, limites de crédi-
to bilaterales y acuerdos para compartir pérdidas.
La mayoria de los sistemas de liquidacion de valo-
res usan mas de un procedimiento para minimizar
el riesgo de mercado. Ademas, existen diversos
mecanismos disefiados para mejorar el proceso de
liquidacion. Entre ellos se tienen los siguientes:
facilidades crediticias centralizadas; facilidades
para registrar prendas y procedimientos agiles para
el registro nuevamente de las operaciones. El con-
tar con mecanismos apropiadamente regulados para
prestar y tomar en préstamo valores puede traer
beneficios significativos al mercado y sus usuarios,
ayudando, ademas, a contar con mercados mas li-
quidos. Las ventas en corto también pueden ser un
mecanismo Util para aumentar la liquidez. No obs-
tante, en los casos en que sean permitidas las ven-
tas en corto las regulaciones deben prevenir las prac-
ticas manipulativas, incluyendo aquellas que se aso-
cian con alguna posicion en corto significativa.

La firmeza en la liquidacion de los pagos y de las
transferencias de titularidad de los valores es un
factor crucial para el desarrollo de un mercado de
valores. De lo contrario, s6lo los inversionistas lo-
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cales operaran en un mercado basado en relacio-
nes de negocios bien establecidas y en la confianza
que tales relaciones proporcionan. En los mercados
emergentes este factor es de una importancia fun-
damental si se pretende atraer inversion extranjera.
Los inversionistas extranjeros no querran partici-
par en un mercado que no es considerado seguro y
solido. La firmeza de los pagos es igualmente im-
portante.

La quiebra de algin banco que proporciona cuen-
tas de efectivo para que los miembros de un depo-
sitario central de valores (DCV) puedan liquidar la
punta de efectivo de las operaciones con valores,
puede generar interrupciones en la liquidacion y
resultar en pérdidas significativas y presiones de
liquidez. Por otro lado, la utilizacion del banco cen-
tral emisor de la moneda local como el Gnico agen-
te liquidador, puede no ser practicable en todos los
casos. Por ello, en algunas ocasiones se utilizaa un
banco privado como agente liquidador y deben to-
marse medidas para proteger a los miembros del
DCV de las pérdidas potenciales y presiones de li-
quidez que podrian surgir como consecuencia de
su quiebra.

En relacién con laregulacion y vigilancia por parte
de las autoridades, es importante contar con una
asignacion especifica de responsabilidades para los
sistemas de compensacion y liquidacion. No obs-
tante, en la mayoria de los casos esta funcion se
Ileva a cabo junto con la funcién general de super-
vision de las entidades participantes, sin prestar una
atencion especial a los asuntos de compensacion y
liquidacion. Existe una tendencia de que la politica
de regulacion y vigilancia sea implementada en dos
niveles, lo cual sustituye a la actividad de supervi-
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sion directa tradicional. El regulador lleva a cabo
la vigilancia de las actividades de las organizacio-
nes autorreguladas (DCV, las bolsas) y estas insti-
tuciones, a su vez, desempefian la misma funcion
en relacion con sus participantes.

Un regulador de valores debe tener la autoridad para
autorizar el funcionamiento de las cdmaras de com-
pensaciony los DCV (a los operadores de los siste-
mas) como organizaciones autorreguladas, y poder
revisar y aprobar sus reglas. En su calidad de orga-
nizacion autorregulada, un operador de sistemas
debe tener autoridad para hacer y aplicar las reglas
a sus participantes. El regulador de valores debe
tener la autoridad para emitir las directrices que los
operadores de sistemas deben seguir. Asimismo, el
regulador de valores debe asegurarse que las reglas
y los procedimientos emitidos por una organizacion
autorregulada permitan la operacion sélida y efec-
tiva del sistema y que permitan un acceso justo a
todos los participantes del mercado. El regulador
de valores también debe tener autoridad para reali-
zar inspecciones periddicas, requerir la elaboracion
de informes periddicos y aplicar las leyes y regla-
mentos relacionados con valores. La cooperacion
mutua entre el regulador de valores y el banco cen-
tral, asi como la cooperacion de éstos con otras au-
toridades, es importante para el logro de sus res-
pectivos objetivos.

Es ampliamente aceptado que un mercado de valo-
res debe estar apoyado por un DCV con la mas
amplia participacion posible de la industria. La ad-
mision debe ser abierta para todos los participantes
del mercado que estén calificados y que requieran
acceso a un DCV. Es preciso establecer estandares
de membresia para los operadores de sistemas para
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minimizar el riesgo. Algunos estandares minimos de
responsabilidad financiera, capacidad operativa (in-
cluyendo la seguridad e integridad de los sistemas),
experiencia 'y competencia deben prescribirse para
la participacion en los sistemas. Los requerimientos
obligatorios de capital para los participantes es una
de las medidas de seguridad para mitigar los efec-
tos de la quiebra de uno de ellos y, por lo tanto, es
una importante herramienta de administracion del
riesgo. No obstante, por lo general, estos requeri-
mientos se establecen con fines distintos a la com-
pensacion y liquidacién y un operador de sistemas
debe tener la autoridad para imponer mayores
estandares financieros a sus miembros participan-
tes si los requisitos generales no cubren en forma
suficiente los riesgos percibidos. Las reglas para
las organizaciones de compensaciony deposito de-
ben evitar la discriminacién en la admision de parti-
cipantes o entre participantes en el uso del sistema.
Las normas deben proporcionar procedimientos jus-
tos para revisar las decisiones, relacionados con la
negacion del acceso. Asimismo, el sistema debe
proveer a los participantes de oportunidad para par-
ticipar en la administracion de los asuntos de la or-
ganizacion.

No existe un dnico conjunto de arreglos de buen
gobierno que sea apropiado para todas las institu-
ciones. No obstante, una institucién gobernada en
forma efectiva debe cumplir con algunos requeri-
mientos basicos. Los arreglos de buen gobierno
deben estar claramente articulados, ser coherentes,
comprensibles y plenamente transparentes. Estos
arreglos deben procurar minimizar los conflictos
entre los duefios, usuarios y otras partes interesa-
dasy, en lamedida de lo posible, deben resolver en
forma eficiente que los participantes tengan acceso
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a informacion relevante de los riesgos a los que es-
tan expuestos y, por lo tanto, puedan tomar accio-
nes para administrarlos. La necesidad de transpa-
rencia se aplica a las entidades que integran la in-
fraestructura de compensacion, liquidacion y cus-
todia de los mercados de valores. Los participantes
bien informados estan en una mejor posicion para
evaluar los costos y los riesgos a los que estan ex-
puestos como resultado de su participacion en el
sistema. Los participantes del mercado deben te-
ner a su disposicion informacion relevante; debe ser
actual y estar disponible en formatos que cumplan
con las necesidades de los usuarios.

Los sistemas de liquidacion de valores de Vene-
zuela cumplirén con las recomendaciones de
CPSS-10SCO para los sistemas de liquidacion
de valores. EI BCV y la CNV estan comprometi-
dos con este objetivo. Las entidades de contra-
partida central (ECC) y las que se asemejan a
éstas deben cumplir con las “Recomendaciones
de CPSS-10SCO para las entidades de contra-
partida central”’. No obstante, la situacion ac-
tual de los mercados en Venezuela no justifica
la existencia de ECC o de instituciones similares
a éstas.

Existird un vinculo entre la liquidacién de los
valores y la de los fondos, permitiendo que las
transacciones realizadas en la bolsa de valores
sean liquidadas sobre una base de entrega con-
tra pago, lo cual elimina el riesgo de principal.

El instituto emisor apoya el uso del dinero del
Banco Central de Venezuela para la liquidacion
de las operaciones con valores como el medio
mas efectivo para eliminar el riesgo de liquida-
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cién. Cuando no se utilice el dinero del BCV, se
tomaran las medidas necesarias para que los
participantes queden protegidos de las pérdidas
potenciales y las presiones de liquidez que po-
drian originarse como consecuencia de la quie-
bra de uno o varios de los bancos liquidadores.
Debe existir una supervision especifica para el
banco liquidador de la bolsa de valores en lo
relativo a su funciéon como banco liquidador, de
manera que sea posible entender con claridad
los riesgos involucrados. El riesgo de liquidez
de los activos que habran de utilizarse como
garantia para liquidar la punta de efectivo de
las transacciones con valores serd muy bajo o
inexistente. Se eliminaran los cheques como
medio para liquidar transacciones en los mer-
cados de valores.

El ciclo oficial para la liquidacion de las tran-
sacciones en la bolsa de valores sera aplicado
sin extension alguna. Se tendra como objetivo
reducir los incumplimientos en la liquidacion de
la punta de valores.

Todos los valores seran emitidos en forma de
anotaciones en cuenta.

Un objetivo clave de la reforma sera la mejora
de los arreglos de custodia para impulsar el de-
sarrollo del mercado secundario de deuda pu-
blica. EI BCV, Ministerio de Finanzas y CNV se
aseguraran que sus esfuerzos se vean acompa-
fiados de un marco legal, reglamentario y de
supervision adecuado. El regulador de valores
y la autoridad de supervision bancaria se ase-
guraran que todos los activos de los clientes
estén debidamente contabilizados y que las te-
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nencias de valores de los clientes queden real-
mente registradas en las cuentas 6mnibus en el
SICET y en las cuentas abiertas en CVV a nom-
bre de cada uno de ellos.

Las plataformas de negociacion de valores, a
pesar de que pudieran quedar separadas desde
un punto de vista funcional, quedaran plena-
mente integradas con los respectivos sistemas de
liquidacion de valores.

El marco reglamentario y de vigilancia sera for-
talecido y quedara integrado. Debido a que la
vigilancia de la CVV y del SICET y de sus parti-
cipantes esta repartida entre varios regulado-
res, estas instituciones cooperaran entre si en
cuanto a la vigilancia de los sistemas de liqui-
dacion de valores. Esto Ultimo se llevard a cabo
mediante un memorando de entendimiento u otro
tipo de acuerdo formal entre las partes.

Los arreglos para el buen gobierno del deposi-
tario o depositarios requieren que se permita un
acceso justo y abierto y deben proporcionar a
los participantes del mercado suficiente infor-
macion para que éstos puedan identificar y eva-
luar en forma precisa los riesgos y costos aso-
ciados. Para el desarrollo del mercado secun-
dario es vital contar con uno o mas deposita-
rios fuertes, capitalizados, autonomos e inde-
pendientes, con sistemas confiables y flexibles
que permitan agilizar la liquidacién de los va-
lores y los derechos accesorios de éstos. EI BCV
continuara apoyando los recientes esfuerzos de
la CVV en las direcciones antes mencionadas.

PAGOS
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X  MARCO DE SUPERVISION Y VIGILANCIA
DE LOS SISTEMAS DE PAGO

La fluidez y confiabilidad de los mecanismos para
transferir dinero afectan la eficiencia de la econo-
mia real y los mercados financieros; también, tie-
nen un impacto sobre la funcion de prestamista de
Gltima instancia del banco central y la conduccién
de la politica monetaria. Las fuerzas del mercado
por si mismas pueden no alcanzar los objetivos de
eficiencia y confiabilidad del sistema de pagos,
debido a que, los participantes y los operadores pue-
den no tener los incentivos suficientes para minimi-
zar el riesgo de su propia quiebra o los costos y
otros riesgos que imponen a otros participantes.
Ademas, la estructura institucional del sistema de
pagos puede no proveer los incentivos o mecanis-
mos necesarios para el disefio y operacion eficiente
del mismo.

Estas son las razones por las cuales en todos los
paises el involucramiento del banco central en el
sistema de pagos, es un componente integral de su
mandato general de asegurar la estabilidad del sis-
tema financiero y de mantener la confianza en la
moneda nacional. En este marco, los bancos cen-
trales llevan a cabo diversas funciones en los arre-
glos de compensacion, liquidacion y pagos del pais.
Estas funciones pueden incluir laadministracion de
sistemas de compensacion y liquidacion y vigilancia
del sistema de pagos, desarrollando las reglas, prin-
cipios y mejores practicas para la operacion de los
sistemas de pago privados. El papel de vigilancia
del banco central esta actualmente en el centro del
debate internacional y la funcién esta emergiendo
como una de sus actividades fundamentales’.

El papel del banco central es particularmente rele-
vante cuando el pais esta inmerso en una reforma
de su sistema de pagos. En este caso el banco cen-

tral juega un papel de liderazgo en el desarrollo de
una vision del sistema de pagos, en la etapa de co-
ordinacion con todas las partes interesadas y en la
aplicacion del plan de reforma. En todos los paises
el involucramiento directo del banco central en la
gestion de sistemas de compensacion y liquidacién
ha sido el primer paso para gobernar la estructura y
operacion completa del sistema de pagos y asegu-
rar que sea debidamente considerado la limitacion
del riesgo sistémico, especialmente en el area de
los pagos de alto valor. En muchos casos, este papel
surge de la necesidad de asegurar una adopcién
extendida de tecnologias mas avanzadas para los
mecanismos de transferencia de fondos y evitar asi
posibles discriminaciones en el acceso a los servi-
cios de pago. En todos los casos, para procurar la
consecucidn del interés publico en los sistemas de
pago, el banco central debe asegurarse que los sis-
temas que opere cumplan con los mismos princi-
pios y directrices que €l como vigilante ha estable-
cido para asegurar la confiabilidad (financiera y
operativa) y eficiencia de los sistemas de compen-
sacion y liquidacion que no opera. Es mas proba-
ble que el papel de vigilante del banco central surja
una vez que la reforma haya concluido y este orga-
nismo sea llamado para asegurar una supervision
adecuada y continua de la confiabilidad y eficien-
cia del sistema de pagos del pais.

Algunos ejemplos recientes son la atencion dada a las responsabilida-
des del Banco Central en los principios basicos del CPSS y en las
recomendaciones de CPSS-IOSCO y el documento sobre vigilancia
del sistema de pagos del Banco de Inglaterra. \VVéase, también, Bossone-
Cirasino, The oversight of the payments system-A framework for
the development and governance of payment systems in emerging
economies, publicado por el Centro de Estudios Monetarios Latino-
americanos.
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En los ultimos afios, en un nimero creciente de pai-
ses la vigilancia del sistema de pagos ha sido con-
fiada en forma explicita en la ley al banco central.
Especificar los objetivos en la legislacion relevante
a sistemas de pago puede ser el medio mas directo
para contar con una base legal bien fundada, para
que el banco central pueda implementar sus politi-
cas y rendir cuentas en relacion con sus objetivos y
su mandato, en lo concerniente al sistema de pa-
gos. Para los paises que estan enfrentando la im-
plementacion de la reforma del sistema de pagos,
es fundamental que el banco central cuente con una
base legal bien fundada que defina en forma clara
su papel y objetivos en relacién con el sistema de
pagos.

En cuanto al alcance de la funcién de vigilancia, en
el ambito internacional, hay consenso acerca de que
los sistemas que pueden representar un riesgo
sistémico deben quedar definitivamente bajo el
control directo del vigilante. Algunos ejemplos ti-
picos de tales sistemas son los que manejan opera-
ciones de alto valor, tanto individuales como a ni-
vel agregado. Por ejemplo, el Grupo de Trabajo del
CPSS sobre los “Principios basicos” identific cua-
tro responsabilidades del banco central al aplicar
los “Principios basicos” para sistemas de pago de
importancia sistémica, las cuales se presentan en el
anexo 1.

Cada vez se pone mayor atencion a los sistemas de
compensacion y liquidacion de valores como com-
ponentes relevantes del sistema de pagos. La vigi-
lancia de estos sistemas bien puede ser un esfuerzo
cooperativo de dos 0 mas autoridades reguladoras.
En algunos paises, también los sistemas de pago
minoristas (de bajo valor) estan sometidos al con-
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trol de la autoridad que ejerce la vigilancia debido a
la importancia que éstos tienen sobre la eficiencia
general del sistema de pagos, su potencial impacto
sobre la confianza del publico en el dinero y su pa-
pel preponderante de dar sostén al objetivo ultimo
del crecimiento econdmico®.

La evolucion hacia un nuevo papel del banco cen-
tral en los sistemas de pago requiere de una cuida-
dosa consideracién de, al menos, tres aspectos. En
primer lugar, debe evaluarse la suficiencia de los
poderes legales para que el banco central tome ac-
ciones en el sistema de pagos. Este papel del banco
central emana de su responsabilidad por la estabili-
dad financiera y la politica monetaria. En muchos
paises el dar poderes legales claros al banco cen-
tral, en cuanto a su funcién como vigilante del siste-
ma de pagos, ha facilitado la consecucion de sus
objetivos en esta area.

En segundo lugar, es importante evaluar la organi-
zacion interna del banco central en lo relacionado
con la vigilancia y la operacion del sistema de pa-
gos. La experiencia en muchos bancos centrales
indica que se puedan lograr mejoras significativas
al establecer una unidad especificamente dedicada
a asuntos de politica de sistemas de pago. Tipica-
mente, esta unidad podria desarrollar un marco de
politica apropiado y las herramientas necesarias (V. gr.,
recoleccion de informacion estadistica, inspeccio-
nes periodicas, etc.) para evaluar qué tan apropia-
dos son los sistemas de pago individuales. Esta fun-

Existen muchos ejemplos de como un sistema de pagos minoristas
ineficiente puede afectar la actividad econémica. Por ejemplo, pue-
de no acomodar las necesidades de los compradores y vendedores
para ejecutar una transaccion econémica y como resultado la tran-
saccion podria no llevarse a cabo.
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cién también podria realizarse en coordinacion es-
trecha con la funcién de supervision bancaria, la
cual tiene un alto grado de competencia y experien-
ciaen la inspeccion de algunos de los asuntos rele-
vantes. Ademas, es importante que el personal que
integre esta unidad tenga los conocimientos apro-
piados. Los asuntos tipicos a ser analizados como
parte de la administracion de la funcion de vigilan-
cia, incluyen los riesgos potenciales que surgen de
las camaras de compensacién, la suficiencia de las
medidas de control de riesgos que se aplican, las
implicaciones potenciales de tener que recurrir a
los procedimientos que deshacen la liquidacion, asi
como los asuntos relacionados con la eficiencia.

En tercer lugar, debe existir una cooperacion efec-
tiva entre el vigilante y los participantes del merca-
do, asi como con los reguladores domésticos y las
agencias internacionales de vigilancia. En particu-
lar, debe tenerse en cuenta que los bancos centrales
que no tienen poderes de supervision bancaria pue-
den enfrentar limitaciones considerables para ob-
tener informacion, especialmente en situaciones de
manejo de crisis. El vigilante tendria que apoyarse
en la informacion de las autoridades supervisoras o
bien deberia desarrollar su propio acceso, indepen-
diente a la informacion de los participantes del sis-
tema de pagos. La primera opcion transfiere de
hecho la responsabilidad de activar acciones de vi-
gilancia a la autoridad supervisora. En cambio, la
segunda opcién aumenta el riesgo de duplicar las
solicitudes de informacion, de acciones publicas
inconsistentes y con costos adicionales para los
participantes. Un método efectivo para superar
muchos de estos problemas consiste en estipular
las reglas bajo las cuales se dara acceso al vigilante
a la informacién que posee el supervisor bancario.

PAGOS

La institucionalizacion de los acuerdos para com-
partir informacién puede reducir el riesgo de que
las fricciones entre distintas instituciones perjudi-
quen los intercambios de informacion. Varias solu-
ciones pueden adoptarse para este propdésito, desde
la firma de un memorando de entendimiento que
especifique el marco de cooperacion, hasta asegu-
rar los contactos entre las instituciones por medio
de participaciones mutuas en los respectivos direc-
torios o establecer un organismo que congregue a
todas las instituciones con responsabilidades de re-
gulacion, vigilancia y supervision de los mercados
y las obligue a cooperar®. Debe también procurarse
una estrecha cooperacién entre el vigilante y el re-
gulador de valores debido a que la liquidacion de
valores es una parte integral del sistema de pagos y
porque los problemas en la liquidacion de los mer-
cados de valores pueden facilmente transmitirse al
sistema de pagos y viceversa.

Véase Banca d’ltalia, White paper on payments system oversight
(1999) para una descripcion de los arreglos institucionales adoptados
en algunos de los paises industrializados. En el Reino Unido, el
Banco de Inglaterra y la Autoridad de Servicios Financieros, la cual
es responsable de la supervision de los bancos individuales, han
reconocido la necesidad de intercambiar informacion sobre los
principales miembros del sistema de pagos. Ambas instituciones
han firmado un memorando de entendimiento que establece que
“la Autoridad de Servicios Financieros y el Banco [de Inglaterra]
estableceradn arreglos para intercambiar informacion que asegure
que toda la informacion que sea o pueda ser relevante en la conse-
cucion de sus respectivas responsabilidades sea compartida en for-
ma plena y libre. Cada institucion procurard proveer a la otra con
tanta informacion relevante como le sea solicitada” (véase Banco
de Inglaterra, 2000). En la Unién Europea, el Banco Central
Europeo (BCE) ha emitido un protocolo para que los bancos cen-
trales nacionales del area del euro y el propio BCE adopten la
vigilancia del sistema de pagos.
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El BCV pretende ejercer en forma efectiva la fun-
cion de vigilante de los sistemas de pago. El ar-
ticulo 21 de la Ley del BCV le otorga a éste el
soporte legal necesario para establecer la fun-
cion de vigilancia.

El BCV tiene una clara autoridad legal para vi-
gilar los sistemas de compensacion y liquida-
cion. La ley otorga al BCV la autoridad necesa-
ria para asegurar el desarrollo y operacién de
mecanismos de pago que contribuyan en forma
efectiva a la integridad, eficiencia y seguridad
de todos los mercados financieros y a la opera-
cion de la politica monetaria.

El BCV revelara publicamente sus objetivos y
politicas relacionadas con todos los temas rele-
vantes en el area de sistemas de pago, asi como
sus estrategias de implementacion.

En relacion con los objetivos de politica, el BCV
procurara que todos los sistemas de pago lo-
gren volverse eficientes y confiables. Asimismo
promovera la competencia en el mercado de ser-
vicios de pago y la proteccion de los intereses
de los consumidores en coordinacién con otros
reguladores.

En relacion con el alcance de su papel como
vigilante, el BCV prestara atencion, tanto a los
sistemas de pago de importancia sistémica como
a los sistemas de pago minoristas, debido a que
estos Gltimos son particularmente importantes
para apoyar la actividad econémica y la con-
fianza del publico en el dinero.

146. En la ejecucion de su papel de vigilante, el BCV

tendra la capacidad para realizar esta funcion
en forma efectiva. Este contexto ejecutard un
plan de accion que permita la implementacion
de la funcién con el siguiente alcance:

i) Establecer arreglos organizativos adecua-
dos y proporcionar el personal necesario.
La funcién de vigilancia sera asignada a
una unidad al interior del BCV que que-
dara separada de las unidades responsa-
bles de la operacién de los sistemas que
ofrece el propio BCV;

i)  Asegurar que exista un adecuado nivel de
cooperacion por parte de los participantes y
que el mismo sea suficiente para promover
y llevar a cabo los arreglos organizativos y
operativos deseados;

iii)  Verificar que los sistemas de pago individua-
les satisfagan las necesidades de los usua-
rios, asi como los requisitos de seguridad
y eficiencia. Para estos fines, el BCV in-
tervendra cuando lo crea apropiado, des-
de la fase de desarrollo de los sistemas, la
implementacién e, incluso, cuando el sis-
tema se encuentre ya en marcha y operan-
do en forma normal;

iv)  Definir e implementar las acciones que
sean necesarias si los participantes no
cumplen con las normas y reglamentos
publicados (por ej., aplicando penalida-
des predeterminadas y sanciones por fa-
llas en el cumplimiento);
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V) Recolectar y distribuir informacion esta-
distica relevante para demostrar el uso
que se esta haciendo de cada sistema y el
grado en que los sistemas satisfacen las
necesidades de los usuarios y otras nece-
sidades propias del mercado. Se revelara
informacion y declaraciones de politica
publica relacionadas con todos los asun-
tos relevantes del Sistema Nacional de Pa-
gos, de forma tal que se asegure su am-
plia diseminacion y divulgacién entre to-
das las partes interesadas.

El BCV continuara siendo un proveedor directo
—propietario y operador— de servicios de com-
pensacion y liquidacion. En relacion con estos
servicios, se tendra cuidado para asegurar que
los mismos cumplan en forma rutinaria con ni-
veles apropiados de servicio y desempefio y que
cubran en forma suficiente todos los requeri-
mientos clave de las areas de seguridad y efi-
ciencia. Para estos fines, el BCV revisara en
forma continua y buscara mejorar el disefio y
operacion de los sistemas que opera.

El BCV, CNV y Sudeban evaluaran, identificaran
e implementaran cambios en los procedimientos
y procesos para tratar cualesquier debilidad o
inconsistencia presente en la reglamentacion y
aseguraran un alto nivel de cooperacién en cuan-
to a la forma en que se implementan las politicas
respectivas. Se crearan fuerzas de tarea conjun-
tas para tratar los problemas de interés comdn y
se prepararan los debidos memorandos de en-
tendimiento entre reguladores.

PAGOS






XI UN MARCO DE COOPERACION
PARA EL SISTEMA NACIONAL DE PAGOS

149. La cooperacion efectiva entre los participantes del

mercado, entre los reguladores y los participantes
del mercado y entre los reguladores mismos es esen-
cial para el desarrollo de un sistema de pagos soli-
doy eficiente. En particular, el elemento de natura-
leza dual que caracteriza las transferencias de di-
neroy la “naturaleza sistémica” de los procedimien-
tos operativos subyacentes hacen del sistema de
pagos una “institucion” cuya existencia y funciona-
miento fluido requieren de una cooperacién efecti-
va entre todos los participantes. Por otro lado, el
uso de los instrumentos de pago genera consecuen-
cias externas significativas por el lado de lademanda,
dado que la utilidad de un instrumento se relaciona
fuertemente con el grado en que tal instrumento es
aceptado y utilizado para propdésitos de pago. En
consecuencia, el uso extendido de nuevos instru-
mentos y servicios de pago se basa en la confianza
que el pablico tiene en ellos. Por otro lado, al inte-
rior del sistema de pagos la oferta de servicios pue-
de verse afectada por fallas en los mecanismos de
cooperacion por la existencia de conflictos de inte-
rés (y costos de informacion) o bien porque los in-
termediarios no desean cooperar. Esto puede lle-
var a que los equilibrios alcanzados en los arreglos
organizativos en cuanto a la confiabilidad y eficien-
cia del sistema no sean 6ptimos. Al vigilante del
sistema de pagos se le asigna, por tanto, la funcién
de compensar un tipo particular de falla en el mer-
cado de servicios de pago: el fracaso en la coope-
racion. Los problemas de cooperacién pueden ser
especialmente relevantes al interior de los sistemas
de compensaciony liquidacién. De hecho, en estos
sistemas los perfiles de riesgo —tanto al nivel del
sistema, como al nivel de los intermediarios indivi-
duales— pueden no ser adecuadamente evaluados
por los participantes. En consecuencia, la preocu-
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pacion de tener que coexistir con intermediarios
menos confiables puede llevar a los grandes parti-
cipantes a discriminar a los mas pequefios, aun cuan-
do desde el punto de vista técnico estos Gltimos sean
elegibles para participar en el sistema. Finalmente,
la industria de sistemas de pago también depende
de los acuerdos entre productores para asegurar
que los distintos componentes del sistema sean com-
patibles. En afios recientes el surgimiento de nue-
vos tipos de intermediarios no bancarios y nuevos
instrumentos de pago han reforzado la necesidad
de tener un amplio nivel de cooperacion en el siste-
ma de pagos.

En relacion con la cooperacién entre reguladores,
los objetivos de seguridad y eficiencia de los siste-
mas de pago y de liquidacién de valores pueden ser
perseguidos por diversas autoridades del sector
publico, ademas del banco central y la autoridad
reguladora de valores. Algunos ejemplos de estos
reguladores son los siguientes: autoridades legisla-
tivas, ministerios de finanzas, autoridades antimo-
nopolios. También, existen relaciones complemen-
tarias entre la vigilancia, la supervision bancaria y
el monitoreo de los mercados. Existen diversas
maneras para lograr una adecuada cooperacion en-
tre supervisores. Por ejemplo, pueden llevarse a
cabo intercambios de puntos de vista e informa-
cion entre las autoridades relevantes por medio de
reuniones regulares o de tipo especifico. Los acuer-
dos para compartir informacion pueden ser Utiles
para tales intercambios.

A la luz de estas consideraciones, se conforma-
ra en Venezuela el Consejo Nacional de Pagos,
liderado por el BCV. Este consejo asumira las res-
ponsabilidades del Comité Asesor del Banco Cen-
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tral de Venezuela para la Reforma del Sistema
de Pagos, asi como otras que acuerden las par-
tes interesadas. Este 6rgano incluira represen-
tantes de todas las principales entidades que tie-
nen interés en mejorar los sistemas de pago y
de compensacion y liquidacion de valores y sera
una herramienta util para asegurar un dialogo
constructivo entre reguladores y participantes
del mercado. Se prepararan y acordaran con
los miembros del Consejo Nacional de Pagos
modelos de términos de referencia para su fun-
cionamiento.

La estrategia de comunicacion para los objeti-
vos de la reforma, las politicas, todos los asun-
tos relacionados con los sistemas de pago y de
compensacion y liquidacion de valores, asi como
los diferentes papeles a ser desempefiados por
los miembros del Consejo Nacional de Pagos
como parte de este esfuerzo, seran definidos en
forma cooperativa.
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RECUADRO |
ALGUNAS RESTRICCIONES PARA DESARROLLAR
. SISTEMAS DE LIQUIDACION

PAGOS

La primera restriccion se relaciona con la necesidad de
que tanto el personal operativo como el de tecnologia de
la informacion tengan confianza en el programa de de-
sarrollo. Esto puede tratarse en forma satisfactoria con
arreglos cooperativos mediante los cuales, las partes in-
teresadas se involucran en forma activa en las decisio-
nes relevantes que afectan la arquitectura del sistema de
pagos futuro y los arreglos para su implementacion. Ade-
mas, el contar con un conjunto de iniciativas educativas
—incluyendo visitas del personal operativo y técnico re-
levante a un pequefio nimero de bancos centrales, cui-
dadosamente seleccionados— podria ser benéfico.

Una segunda restriccion se relaciona con la necesidad
de aumentar el conocimiento técnico del personal de tec-
nologia de la informacion en relacién con los asuntos téc-
nicos de las telecomunicaciones modernas, especialmente
aquellos que se relacionan con los dispositivos eficientes
de distribucion de comunicaciones (communication
switching). Una necesidad particular adicional tiene que
ver con el uso de un amplio rango de técnicas ya dispo-
nibles para asegurar de manera suficiente la integridad
de los datos que son procesados en los sistemas de pago.
Este asunto puede ser tratado en forma inmediata con
visitas de expertos técnicos que tengan experiencia prac-
tica en el uso de equipos y técnicas modernas de seguri-
dad fisica y l6gica.

La tercera restriccion se relaciona con el fondeo. Debi-
do a los altos montos que se transfieren a través de ellos,
los sistemas de pago deben satisfacer altos niveles de
calidad, confiabilidad y seguridad. Asi, el desarrollo de

estos sistemas no es barato. No obstante, los sistemas
de alta calidad que satisfacen los requerimientos bien
definidos de los usuarios son inmediatamente acepta-
dos por la comunidad de usuarios, dado que les benefi-
cian a ellos y sus clientes, tanto en términos de eficien-
cia como por la reduccion de los riesgos de crédito, li-
quidez y sistémico. De esta manera, estos servicios ge-
neralmente son ofrecidos sobre una base de cargos por
servicio. Diversos factores relacionados con los costos
deben ser tomados en consideracion al determinar las
politicas de precios y de recuperacion de costos a ser
adoptadas bajo cualquier conjunto de circunstancias es-
pecificas. Estos incluyen el grado en que los costos ini-
ciales de inversion y desarrollo; asi como, los costos
operativos deben ser recuperados y el grado en que las
comisiones pagadas por los usuarios deben fondear las
mejoras futuras. Un asunto especifico de politica que
también debe ser tratado es el grado en que el banco
central considere proporcionar un subsidio. Es probable
que estos subsidios del banco central no se justifiquen
para el caso de los mecanismos de pago de bajo valor;
no obstante, debido a que una de las principales motiva-
ciones para desarrollar un sistema especifico de LBTR
para los pagos de alto valor es la reduccion del riesgo,
no es poco razonable que el banco central asuma una
porcion importante de los costos relacionados. En mu-
chos paises, el banco central se ha sentido justificado
cubriendo los costos de desarrollo y una gran parte de
los costos de inversion inicial, mientras que los costos
operativos ordinarios son cubiertos con las comisiones
pagadas por los usuarios.
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RECUADRO2?
OBJETIVOS DE POLITICA PUBLICA, ACCIONES
MINIMAS DE LOS BANCOS CENTRALES Y RANGOS
DE POSIBLES ACCIONES ADICIONALES PARA LOS
_ SISTEMAS DE PAGO MINORISTAS

MARCO JURIDICO Y REGULADOR
Objetivo de politica publica A: Donde sea apropiado,
las politicas relacionadas con la eficiencia y seguridad
de los pagos minoristas deben disefiarse de manera tal
gue consideren los impedimentos que las leyes y regla-
mentos imponen al desarrollo e innovaciones del mer-
cado.

Como minimo, el Banco Central debe:

i) Revisar el marco juridico y regulador para identi-
ficar cualesquier barrera que impida mejoras en la
eficiencia y/o seguridad;

ii) Cooperar con las entidades publicas y privadas
pertinentes para que el marco juridico y regulador
mantenga el paso de las circunstancias cambian-
tes y, donde sea apropiado, remueva las barreras
gue impiden mejoras a la eficiencia y/o seguridad.

El rango de posibles acciones adicionales podria incluir,

dependiendo de las responsabilidades, poderes y priori-

dades de cada banco central individual:

- Modificar los reglamentos que en la actualidad
constituyen una barrera para lograr mejoras en la
eficiencia y seguridad, siempre y cuando esto se
encuentre dentro del ambito de accién del banco
central y cuando otros argumentos de interés pu-
blico no se opongan a tales acciones;

- Introducir o proponer nuevos reglamentos, con-
forme lo permita el &mbito de accién del banco
central, cuando el marco juridico y regulador sea
insuficiente para apoyar una mayor eficiencia y/o
seguridad;

- Ofrecer consejo experto a otras autoridades, por
ejemplo, en la preparacion de las leyes relevantes.

ESTRUCTURA Y FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO

Objetivo de politica publica B: Donde sea apropiado,

las politicas relacionadas con la eficiencia y seguridad

de los sistemas de pago minoristas deben ser disefiadas
para promover condiciones y comportamientos competi-
tivos en el mercado.

Como minimo, el banco central debe:

i) Supervisar los desarrollos en las condiciones y
comportamientos de mercado relacionados con los
instrumentos y servicios de pago minoristas y eva-
luar su importancia,;

i) Cooperar con otras entidades publicas y privadas
para promover condiciones de mercado competi-
tivas y tratar cualesquier asunto significativo de
politica publica que surja de las estructuras y des-
empefio del mercado.

El rango de posibles acciones adicionales podria incluir,

dependiendo de las responsabilidades, poderes y priori-

dades de cada banco central individual:

- Promover, en cooperacion con otras entidades de
los sectores publico y privado, estandares apro-
piados o directrices de transparencia;

- Revisar las condiciones del mercado de pagos
transfronterizos minoristas con el objetivo de pro-
mover mejoras, si tales acciones son justificadas;

- Considerar llevar a cabo, y si es apropiado, inter-
venciones regulatorias y/u operativas en aquellos
€asos en que se juzgue que las fuerzas del merca-
do no han logrado o no es probable que logren
una solucion eficiente y segura.
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PAGOS

ESTANDARES E INFRAESTRUCTURA

Objetivo de politica publica C: Donde sea apropiado,

las politicas relacionadas con la eficiencia y seguridad

de los sistemas de pago minoristas deben ser disefiadas
para dar soporte al desarrollo de estandares y arreglos
de infraestructura eficientes.

Como minimo, el banco central debe:

i) Supervisar los desarrollos en los estandares de se-

guridad, estdndares operativos y arreglos de in-

fraestructura para los pagos minoristas que el ban-
co central juzgue importantes para el interés pu-
blicoy evaluar su importancia;

Cooperar con las entidades publicas y privadas

pertinentes para exhortar, donde sea apropiado, el

logro de mejoras en tales estandares y arreglos de
infraestructura.

El rango de posibles acciones adicionales podria incluir,

dependiendo de las responsabilidades, poderes y priori-

dades de cada banco central individual:

- Participar activamente, en cooperacién con otras
entidades publicas y privadas, en la revisiony de-
sarrollo de estandares y arreglos apropiados en
los cuales el banco central juzgue que es necesa-
rio un involucramiento mas intensivo para alcan-
zar este objetivo;

- Considerar llevar a cabo, y si es apropiado, inter-
venciones regulatorias y/u operativas en aquellos
casos en que se juzgue que las fuerzas del merca-
do no han logrado o no es probable que logren
una solucion eficiente y segura.

SERVICIOS DEL BANCO CENTRAL

Objetivo de politica publica D: Donde sea apropiado,

las politicas relacionadas con la eficiencia y seguridad

de los pagos minoristas deben ser disefiadas de forma
tal que el banco central proporcione servicios de la ma-
nera mas efectiva para el mercado particular.

Como minimo, el banco central debe:

i) Revisar y, si es apropiado, adaptar su provision
de servicios de liquidacién para contribuir al lo-
gro de resultados eficientes y seguros;

i) Prestar sus servicios con total transparencia.

El rango de posibles acciones adicionales podria incluir,

dependiendo de las responsabilidades, poderes y priori-

dades de cada banco central individual:

- Revisar los servicios distintos a los de liquidacion
que provee y considerar su adaptacion a las con-
diciones cambiantes del mercado;

- Revisar las politicas de acceso a los servicios del
banco central y las politicas de precios.
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Anexo |
Principios bésicos para sistemas de pago de
importancia sistémica del Comité de Sistemas de

_ Pagoy Liquidacién

VI.

VII.

El sistema debera contar con una base juridica so-
lida en todas las jurisdicciones pertinentes.

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

El sistema debera contar con procedimientos clara-
mente definidos sobre la administracion de riesgos
de crédito y de liquidez que especifiquen las res-
pectivas responsabilidades del operador del siste-
may de los participantes, que brinden los incentivos
adecuados para gestionar y contener tales riesgos.

El sistema deberd ofrecer una rapida liquidacion en
firme en la fecha valor, preferiblemente durante el
dia’y como minimo al final de la jornada.

Los sistemas donde se realicen neteos multilaterales
deberan, como minimo, ser capaces de asegurar la
finalizacion puntual de las liquidaciones diarias en
el caso de que el participante con la mayor obliga-
cion de liquidacion incumpla.

Los activos utilizados para la liquidacion deberan
ser un derecho frente al banco central; cuando se
utilicen otros activos, éstos deberan implicar un ries-
go de crédito o de liquidez nulo o infimo.

El sistema debera asegurar un alto grado de seguri-
dad y fiabilidad operativa y debera contar con me-
canismos de contingencia para completar puntual-

VIII.

X.

mente el procesamiento diario de sus operaciones.

El sistema debera ofrecer unos medios de pago que
sean practicos para sus usuarios y eficientes para la
economia.

El sistema deberd tener criterios de admision obje-
tivos y a disposicién del pablico, que permitan un
acceso justo y abierto.

Los acuerdos para el buen gobierno del sistema
deben ser eficaces, responsables y transparentes.

Responsabilidades del banco central en la aplicacion de los
“Principios hdsicos”

A

B.

El banco central debera definir claramente sus ob-
jetivos para los sistemas de pago y deberé informar
publicamente sobre su funcién y sus principales
politicas con respecto a los sistemas de pago de
importancia sistémica.

El banco central debera asegurar que el sistema que
opera cumpla los “Principios basicos”.

El banco central debera vigilar el cumplimiento de
los “Principios basicos” por parte de los sistemas
gue no opere, y estar capacitado para ello.

El banco central, al promover la seguridad y la efi-
ciencia del sistema de pago mediante los “Princi-
pios bésicos”, deberd cooperar con otros bancos
centrales y con cualquier otra autoridad extranjera
0 nacional que sea relevante a tal efecto.
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Anexo |l
Recomendaciones CPSS-10SCO para los sistemas
de liquidacion de valores

REcoMENDACION 1

Marco legal

Los sistemas de liquidacion de valores deben tener una
base legal bien establecida, clara y transparente en las ju-
risdicciones pertinentes.

REcoMENDACION 2

Confirmacién de la negociacion

La confirmacion de las negociaciones entre los partici-
pantes directos del mercado debe tener lugar tan pronto
como sea posible a partir del momento en que se ha lleva-
do a cabo la negociacién, pero no mas tarde de la fecha de
la negociacién (T+0). Cuando se requiera la confirma-
cién de las operaciones por parte de los participantes in-
directos del mercado, tales como inversores institu-
cionales, ésta deberia producirse lo antes posible después
de la negociacién que se haya llevado a cabo, preferible-
mente en T+0, pero no mas tarde de T+1.

REecomMENDACION 3

Ciclos de liquidacion

La liquidacion en plazo fijo posterior a la negociacion
(rolling settlement) debe ser adoptada por todos los mer-
cados de valores. La firmeza en la liquidacion no debe
producirse después de T+3. Deben evaluarse los benefi-
cios y costos de un ciclo de liquidacion inferior a T+3.

RECOMENDACION 4

Entidades de contrapartida central (ECC)
Deben evaluarse los beneficios y costos de una ECC.

PAGOS

Cuando se opte por introducir este mecanismo, la ECC
debe controlar de forma rigurosa los riesgos que asume.

RECOMENDACION 5

Préstamo de valores

El préstamo y toma en préstamo de valores (0 repos y
otras operaciones equivalentes en términos econémicos),
deben fomentarse como métodos para facilitar la liquida-
cion de las operaciones con valores. Para ello, deben eli-
minarse las barreras que impiden la préctica del préstamo
de valores.

RECOMENDACION 6

Centrales depositarias de valores (CDV)

Los valores deben estar inmovilizados o desmaterializados
y deben ser transferidos por medio de anotaciones en cuen-
ta en CDV, en la medida de lo posible.

RECOMENDACION 7

Entrega contra pago (ECP)

Las CDV deben eliminar el riesgo de principal vinculan-
do las transferencias de valores con las transferencias de
fondos, de tal manera que se logre la entrega contra pago.

RECOMENDACION 8

Momento de la firmeza en la liquidacion

La firmeza en la liquidacion no debe tener lugar mas tar-
de del final del dia de la liquidacion. Para reducir los ries-
gos hay que lograr que la liquidacion sea firme de manera
intradiaria o en tiempo real.
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REcomENDACION 9

Controles de riesgo de la CDV para tratar los incum-
plimientos de los participantes en la liquidacién

Las CDV que otorgan crédito intradia a los participantes,
incluyendo los CDV que operan sistemas de liquidacion
neta, deben establecer controles de riesgo que, como mi-
nimo, aseguren la oportuna liquidacion, en caso de que el
participante con la mayor obligacion de pago sea incapaz
de liquidar. EI conjunto de controles méas fiable consiste
en una combinacién de requisitos de garantias y limites.

RecomENDACION 10

Activos para la liquidacién del efectivo

Los activos que se utilizan para liquidar las obligaciones
finales de pago que surgen de las operaciones con valores
deben tener poco o ningun riesgo de crédito o de liquidez.
Si no se utiliza el dinero del banco central, deben tomarse
las medidas necesarias para proteger a los miembros de la
CDV de las posibles pérdidas y presiones de liquidez que
puedan surgir de la quiebra del agente liquidador del efec-
tivo cuyos activos se utilizan.

RecomENDACION 11

Fiabilidad operativa

Las fuentes de riesgo operativo que surgen del proceso de
compensacion y liquidacion deben ser identificadas y
minimizadas mediante el desarrollo de sistemas, contro-
les y procedimientos adecuados. Los sistemas deben ser
fiables y seguros, y deben tener la capacidad adecuada
para poder procesar un mayor volumen de operaciones.
Deben establecerse planes de contingencia y sistemas de

respaldo que permitan la oportuna recuperacion de las
operaciones y la finalizacion del proceso de liquidacion.

REcomMENDACION 12

Proteccion de los valores de los clientes

Las entidades que mantienen valores en custodia deben
utilizar précticas contables y procedimientos de custodia
que protejan plenamente los valores de los clientes. Es
esencial que los valores de los clientes estén protegidos
ante reclamaciones de los acreedores del custodio.

REcoMENDACION 13

Gobierno corporativo

Los acuerdos para gobierno corporativo de las CDV y las
ECC deben estar disefiados para cumplir los requisitos de
interés pablico y para impulsar los objetivos de los pro-
pietarios y usuarios.

REcomMENDACION 14

Acceso

Las CDV y las ECC deben tener criterios de participacion
objetivos y publicamente a disposicion del publico, que
permitan un acceso justo y abierto.

REcoMENDACION 15

Eficiencia

Al tiempo que realizan operaciones seguras y protegidas,
los sistemas de liquidacion de valores deben ser efectivos
en términos de costos al cumplir con los requisitos de sus
usuarios.
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REcoMENDACION 16

Procedimientos y estandares de comunicacion

Los sistemas de liquidacion de valores deben utilizar o
adoptar los procedimientos y estandares internacionales
de comunicacion adecuados para facilitar la liquidacion
eficiente de las operaciones transfronterizas.

REecomMENDACION 17

Transparencia

Las CDV y las ECC deben proporcionar a los participan-
tes del mercado informacion suficiente para que éstos
puedan identificar y evaluar de forma precisa los riesgos
y costos relacionados con la utilizacion de los servicios
de laCDV o la ECC.

REcomMENDACION 18

Regulacién y vigilancia

Los sistemas de liquidacion de valores deben estar suje-
tos a una regulacion y vigilancia transparentes y efecti-
vas. Los bancos centrales y los reguladores de valores
deben cooperar mutuamente, asi como con otras autori-
dades pertinentes.

REcomMENDACION 19

Riesgos en los enlaces transfronterizos

Las CDV que establezcan enlaces para liquidar operacio-
nes transfronterizas deben disefiar y operar dichos enla-
ces, de manera que los riesgos asociados a las liquidacio-
nes transfronterizas se reduzcan de forma efectiva.

PAGOS
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Anexo Il
Recomendaciones de CPSS-10SCO para las entidades
_ de contrapartida central (ECC)

1. RIESGO LEGAL

Las ECC deberan contar con un marco juridico bien fun-
damentado, que sea transparente y exigible y que cubra
cada aspecto de sus actividades en todas las jurisdiccio-
nes pertinentes.

2. REQUISITOS DE PARTICIPACION

Las ECC deberan exigir a sus participantes que cuenten
con suficientes recursos financieros y con una sélida ca-
pacidad operativa, de manera que puedan cumplir las obli-
gaciones derivadas de su participacién en la ECC. Para
ello, deberan establecer procedimientos que les permitan
comprobar el continuo cumplimiento de dichos requisi-
tos que deberan ser objetivos, pablicos y conducentes a
una participacion justa y abierta.

3. ESTIMACION Y GESTION DE LAS EXPOSICIONES CREDITICIAS
Las ECC deberan calcular sus posiciones crediticias fren-
te a sus participantes al menos una vez al dia. Mediante
exigencias de garantias (margenes) u otros mecanismos
de control (0 ambos), deberéan limitar su exposicion a pér-
didas potenciales por el impago de sus usuarios en condi-
ciones normales de mercado, de modo que sus operacio-
nes no se vean alteradas y los usuarios que no incumplan
no se vean expuestos a pérdidas imposibles de anticipar o
controlar.

4, GARANTIAS EXIGIDAS

Cuando las ECC decidan exigir garantias para limitar su
exposicion a los participantes, dichos margenes deberan
ser suficientes para cubrir las posiciones potenciales en

condiciones normales del mercado. Los modelos y
parametros utilizados para establecer las exigencias de
garantias deberan basarse en el nivel de riesgo y ser revi-
sados periédicamente

5. RECURSOS FINANCIEROS

Las ECC deberan mantener suficientes recursos financie-
ros para soportar, como minimo, el incumplimiento del
participante con el que mantiene la mayor posicion, en
condiciones de mercado extremas, pero plausibles.

6. PROCEDIMIENTOS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO

Los procedimientos de las ECC para casos de incumpli-
miento deberan estar claramente definidos y asegurar que
la ECC adopta medidas oportunas para contener las pér-
didas y presiones de liquidez, sin dejar de cumplir por
ello con sus obligaciones y haciendo publico los princi-
pales aspectos de dichos procedimientos.

7. RIESGO DE CUSTODIA Y DE INVERSION

Las ECC deberan mantener activos de tal manera que se
minimice el riesgo de pérdida o de demora para acceder a
ellos. Los activos en los que invierta una ECC deberéan
mantenerse en instrumentos con un minimo de riesgo de
crédito, mercado y liquidez.

8. RIESGO OPERATIVO

Las ECC deberan identificar fuentes de riesgo operativo
y minimizarlas mediante los controles, procedimientos y
sistemas mas adecuados, debiendo ser éstos ultimos fia-
bles y seguros, con una capacidad adecuada y versatil.
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Los planes de continuidad del negocio deberan permitir la
reanudacion oportuna de las operaciones y el cumplimien-
to de las obligaciones de las ECC.

9. LIQUIDACIONES MONETARIAS

Las ECC deberan utilizar mecanismos de liquidaciones
monetarias que eliminen o reduzcan al maximo sus ries-
gos de liquidacion bancaria, es decir, los riesgos de crédi-
to y liquidez derivados de la utilizacion de bancos para
efectuar liquidaciones monetarias con sus usuarios. Las
transferencias de fondos a una ECC se consideraran fir-
mes en cuanto se hayan completado.

10. ENTREGA FisICA

Las ECC han de definir con claridad cuales son sus obli-
gaciones con respecto a la entrega fisica de activos, de-
biendo identificar y gestionar los riesgos que se despren-
den de dichas obligaciones.

11. RIESGOS EN LOS ENLACES ENTRE LAs ECC

Las ECC que establecen enlaces con otra ECC, en otro
pais o dentro del mismo pais, para compensar operacio-
nes, deberan evaluar las fuentes potenciales de riesgo y
asegurar que dichos riesgos se gestionan de manera pru-
dente en todo momento. Debera existir un marco de co-
operacion y coordinacidn entre las autoridades pertinen-
tes de regulacién y vigilancia.

PAGOS

12. EFICIENCIA

Al tiempo que realizan operaciones seguras y protegidas,
las ECC deben ser efectivas en términos de costos al sa-
tisfacer las exigencias de sus usuarios.

13. BUEN GOBIERNO

Los esquemas de buen gobierno de las ECC deberan ser
claros y transparentes, para cumplir asi los requisitos del
interés publico e impulsar los objetivos de sus propieta-
rios y usuarios. En particular, deberan fomentar la efi-
ciencia en sus procesos de gestién del riesgo.

14. TRANSPARENCIA

Las ECC deberan proporcionar a los agentes del mercado
informacién suficiente para poder identificar y evaluar con
precision los riesgos y costos relacionados con la utiliza-
cion de sus servicios.

15. REGULACION Y VIGILANCIA

Las ECC deben estar sujetas a unos esquemas de regula-
cién y vigilancia transparentes y efectivos. Tanto en el
ambito nacional como internacional, los bancos centrales
y los reguladores de valores deberan cooperar mutuamente
y con otras autoridades pertinentes.
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Anexo IV
Modelo para un consejo
_desistemas de pago—Términos de referencia

Objetivos

Un consejo de sistemas de pago es un soporte para que un
pais logre tener sistemas de pago y de compensacion y
liquidacion de valores sélidos y eficientes. Puede servir,
también, como un foro de cooperacion para mantener con-
diciones ordenadas en los sistemas de pago nacionales e
internacionales.

Principales funciones

' El consejo trabaja para facilitar la cooperacion ne-
cesaria entre todos los participantes del mercado y
los reguladores en el &rea de pagos.

' El consejo promueve iniciativas comunes dirigidas
a la implementacion de la infraestructura del siste-
ma de pagos. Estas iniciativas no deben impedir, y
de hecho deberan promover, una competencia sana
entre los participantes del mercado.

' El consejo juega un papel clave en la preparacion
de documentos estratégicos para la arquitectura ge-
neral del sistema de pagos del pais.

' El consejo juega un papel clave en la supervision
de la implementacion de las reformas a los siste-
mas de pago.

' El consejo juega un papel clave para facilitar que
se comparta informacién sobre los requerimientos
econémicos y de negocios de todas las partes
impactadas por el sistema de pagos.

El consejo ayuda a identificar el impacto de las di-
ferencias de opinidn sobre los negocios y operacio-
nes diarias de los participantes y los intereses de los
usuarios finales.

El consejo juega un papel clave en la seleccion de
los principales principios y opciones para el disefio
de los sistemas.

El consejo juega un papel clave en apoyar las prio-
ridades y el programa de los proyectos individuales
a ser lanzados, financiados e implementados.

El consejo promueve la estandarizacion de los pro-
cedimientos y de los sistemas.

El consejo promueve el conocimiento de los asun-
tos que tienen que ver con los sistemas de pago en
el pais. Para estos fines, el consejo utiliza cualquier
medio que crea apropiado (talleres, seminarios, si-
tios web, cartas periddicas, etc.).

El consejo facilita la cooperacién entre todas las
instituciones activas en los sistemas de pago y de
liquidacion de valores, tanto al interior de la region
como en el &mbito internacional.

Metodologia

El consejo es responsable de la preparacién de in-
formes ad hoc sobre asuntos de sistemas de pago.
Los informes no tendran una naturaleza pres-
criptiva. No obstante, servirdn como referencia para
la reforma continua de los sistemas de pago en el
pais.
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El consejo puede establecer grupos de trabajo ad
hoc sobre temas de pagos. Los grupos de trabajo
pueden o no estar integrados por la totalidad de las
instituciones representadas en el consejo.

Representacion y estructura organizativa

El consejo debe otorgar representacion a todas las
entidades con un interés en los sistemas de pago y
de liquidacion de valores del pais. Esto incluye al
banco central, entes reguladores, ministerios de fi-
nanzas, asociaciones de bancos, instituciones finan-
cieras no bancarias, cAmaras de compensacion y
proveedores de servicios de pago, bolsas de valo-
res, depositarios centrales de valores y usuarios fi-
nales, entre otros.

El banco central acta como secretaria del consejo
de sistemas de pago.

Los representantes designados por las partes inte-
resadas deben ser directivos de alto nivel invo-
lucrados en asuntos de sistemas de pago. Estos re-
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portan directamente al més alto nivel de sus res-
pectivas instituciones.

El consejo debe estar integrado por un nimero apro-
piado de expertos. La composicion del consejo debe
ser consistente con el objetivo de tener discusiones
efectivas durante las reuniones.

El consejo debe tener una estructura interna de go-
bierno con una presidenciay vicepresidencia(s), un
organo ejecutivo, reglas formales para determinar
los términos y condiciones para la designacion de
las posiciones ejecutivas, y reglas formales para
gobernar la actividad del érgano ejecutivo.

De ser necesario, en las primeras etapas de su vida,
el consejo puede buscar asistencia de otras entidades
nacionales e internacionales con gran experiencia
en el manejo de agrupaciones de sistemas de pago.

Si se requiere, el consejo puede invitar a otras insti-
tuciones y/o a expertos individuales a participar en
Sus reuniones.



