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Resumen

El documento presenta un analisis de los sistemas de pagos a nivel internacional y regional. Se
realiza una revision de los objetivos, ventajas y caracteristicas generales de los sistemas de pagos.
Se toma en cuenta la descripcion de los principales casos en Europa, Asia y en América Latina y el

Caribe. Finalmente se hace referencia a la importancia de los sistemas de pagos en los procesos de

integracion financiera con énfasis en la nueva arquitectura financiera y sus retos a futuro.
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Abstract

The paper presents an analysis of payment systems globally an regionally. A review of the objectives,
benefits and general characteristics of the payment systems is performed. A description of the main
cases in Burope, Asia and Latin America and the Caribbean was performed. Finally the document

refers to the importance of payment systems in the process of financial integration with emphasis

on the new financial architecture and its future challenges.

Abreviaturas

ACU Unidén Asiatica de Compensacion (siglas en inglés)

ALLADI Asociacion Latinoamericana de Integracion

ALBA-TCP Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América — Tratado de Comercio de los Pueblos
BOA Bancos Operativos Autorizados del SUCRE

CCCp Camara Central de Compensacioén de Pagos del SUCRE

CCR Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de ALADI

CESPAP Comision Econémica y Social de las Naciones Unidas para Asia y el Pacifico
CMCA Consejo Monetario Centroamericano

CMR Consejo Monetario Regional del SUCRE

FRCC Fondo de Reservas y Convergencia Comercial del SUCRE

LBTR Liquidacién Bruta en Tiempo Real

LIBOR London Interbank Oferred Rate

MERCOSUR  Mercado Comun del Sur

NAFR Nueva Arquitectura Financiera Regional

SEBC Sistema Europeo de Bancos Centrales

SIP Sistema de Interconexién de Pagos de Centroamérica y Repiblica Dominicana
SML Sistema de Pagos en Monedas Locales

SUCRE Sistema Unitatio de Compensacion Regional de Pagos

SWIFT Society for Wotldwide Interbank Financial Telecommunication

TARGET Trans European Automated Real Time Gross Settlement Express Transfer System
UE Unién Europea
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Introduccion

Un sistema de pagos comprende un conjunto de instrumentos que posibilitan la transferencia
de fondos entre sus participantes, con lo cual se logra la circulacion del dinero en la economia'.

A nivel internacional, se han establecido sistemas o acuerdos de pagos internacionales, que
permiten la transferencia de recursos monetarios resultantes principalmente del comercio exterior,
convirtiéndose en instrumentos que facilitan el ahorro de divisas y la reduccion de costos y riesgos
financieros; caracteristicas que incentivan a los actores del comercio a participar activamente en
las relaciones comerciales a nivel internacional, brindando ademads una plataforma de pago que
fomenta la integracion de los paises.

Bajo esas consideraciones, el presente documento tiene como objetivo realizar una breve
revisién de las principales caracteristicas de los sistemas de pagos internacionales®, sobre cuya base
se contempla un analisis de su potencial contribucion a la consolidacion de la integracion financiera
regional.

El documento se divide en cinco secciones. La primera seccion presenta antecedentes,
objetivos y ventajas de los sistemas de pagos; en una segunda parte se realiza la revision de las
caracteristicas generales de los sistemas de pagos; la tercera seccion presenta una breve descripcion
de los principales sistemas de pagos a nivel mundial; la cuarta seccién propone un analisis sobre la
contribucion de los sistemas de pagos a la integracion financiera, haciendo énfasis en el aporte a la
nueva arquitectura financiera y sus retos a futuro; y finalmente, se presentan algunas conclusiones
sobre el analisis realizado.

1. Sistemas de pagos internacionales: antecedentes y objetivos

Los sistemas de pagos son mecanismos, por lo general automatizados, que posibilitan la
transferencia de fondos entre instituciones financieras participantes. Este proceso contiene un
conjunto de elementos relacionados entre si, que permiten dinamizar la circulaciéon de dinero en
la economia de un pafs y dotar de recursos necesarios para el normal desenvolvimiento de las
actividades economicas de los ciudadanos.

Si bien hace algunos afios los sistemas de pagos eran considerados al margen del
comportamiento econémico y de los mercados financieros, en la actualidad con los avances
tecnologicos yla estructura de la economia vigente, juegan un papel fundamental que esta enmarcado
en las siguientes caracteristicas’

- Representan un elemento sustancial en la infraestructura financiera de la economia;
- Son un canal necesario para la administracion econémica efectiva, particularmente a
través de la politica monetaria;

1 Sistema de pagos en la Unién Europea (Libro Azul)

2 Para efectos de andlisis, se contemplan aquellos mecanismos que ejecutan los pagos en base a liquidacién inmediata, asi como
aquellos cuya operatividad se caracteriza por la compensacion multilateral hasta el final de un periodo determinado de tiempo,
en el que se liquidan saldos netos por operaciones comerciales.

3 Cfr. Sheppard, D. (1997), pag. 2
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- Son un medio para promover la eficiencia econémica.
En general, su ejecucion contempla tres principales procesos*:

1. La autorizacion e inicio del pago, en donde el pagador autoriza a su banco para que
transfiera sus recursos;

2. La transmision e intercambio de instruccién de pago, en el que los bancos involucrados
realizan la denominada compensaciéon de valores; v,

3. La liquidacién entre los bancos involucrados en la transaccion, en la que el banco del
pagador compensa al banco del beneficiario, ya sea bilateralmente o a través de las
cuentas que los bancos mantienen con un agente de liquidacién a terceras personas,
usualmente (pero no siempre) el banco central.

En la actualidad, los sistemas de pagos son determinantes para el efectivo funcionamiento
del sistema financiero’, pues se considera que su eficiencia es un requisito para mantener y promover
la estabilidad financiera de un pais®.

Desde una perspectiva internacional, se han establecido sistemas o acuerdos de pago
internacionales, como mecanismos que posibilitan la transferencia de recursos monetarios entre
paises, convirtiéndose en instrumentos que permiten el ahorro de divisas y la reduccion de costos
y riesgos financieros.

Los sistemas o acuerdos internacionales, por lo general, son convenios suscritos entre los
bancos centrales de los paises participantes, que permiten coordinar acciones en materia financiera
para facilitar la transferencia bilateral o multilateral de fondos originados, en su mayoria, por el pago
de actividades comerciales de bienes y servicios.

El objetivo de los sistemas de pagos internacionales es brindar las herramientas financieras y
monetarias que promuevan, faciliten e incrementen el intercambio comercial entre los paises parte
de los convenios, y contribuyan a alcanzar un mejor nivel de integracién regional y cooperacion
financiera.

Los objetivos mencionados son posibles delograr gracias al ahorro de divisas, laminimizacién
de costos de transaccion y la mitigacion de riesgos cambiarios, crediticios y de liquidez.

Ahorro de divisas’
Existen varios elementos que permiten el ahorro de divisas, de los cuales se destacan los

mecanismos de compensacion, la utilizacion de monedas locales, y el uso de unidades de cuenta
como monedas regionales.

4 1Ibid, pag. 1

5  Esel conjunto de instituciones financieras que tienen como funcién la intermediacion financiera y estan encargadas de canalizar
el ahorro hacia la inversion.

6 Cfr. BPT (2001), pag. 1

7 Cfr. Pérez E. et al (2013), pag. 11-12
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Los mecanismos de compensacion pueden ser bilaterales o multilaterales; a través de ellos,
los pafses miembros de un convenio registran las transacciones comerciales (exportaciones e
importaciones) en los bancos centrales, y sus valores son compensados al final de un determinado
periodo, a partir de lo cual se realiza la transferencia del saldo neto global a las contrapartes
correspondientes. Esta transaccion de saldos finales permite reducir los costos transaccionales,
asi como minimizar el uso de divisas, pues el monto transferido es menor al monto total de las
operaciones realizadas durante el periodo.

Por su parte, el uso de monedas locales permite un ahorro de divisas tanto para los agentes
comerciales como para los bancos, que utilizan sus respectivas monedas locales para el cobro y
pago de transacciones comerciales. Los convenios en estas monedas establecen una tasa de cambio
de manera que ninguna de las partes resulte afectada por el riesgo cambiario.

La utilizaciéon de una unidad de cuenta comun es otro mecanismo que permite el ahorro de
divisas. Esta alternativa, complementada con la compensacién bancaria, posibilita minimizar el uso
de divisas para el intercambio comercial, reduciendo los costos cambiarios que representan acceder
a una moneda de intercambio internacional.

Minimizacion de costos y riesgos de transaccion®

La minimizaciéon de los costos de transaccion se refiere principalmente a la reduccion de
costos administrativos y del tiempo de duracién de las operaciones comerciales.

El uso de sistemas de pagos internacionales permite simplificar procedimientos que
favorecen a los operadores de comercio exterior. En tal sentido, toda vez que estos mecanismos
promueven la agilizacién de pagos, se generan mecanismos de confianza vinculados tales como las
garantias de pago, transferencias y convertibilidad.

Por otro lado, la cooperacion y coordinacion entre bancos centrales permite reducir las
corresponsalias entre bancos comerciales, lo que posibilita a su vez disminuir costos a favor de los
operadores de comercio extetior.

De esta manera, elementos como la unidad de cuenta comun, una tasa promedio de
convertibilidad, monedas locales, garantias de convertibilidad, fijacién y mantenimiento de tasas de
cambio acordadas por tiempos establecidos, entre otros, hacen posible reducir el riesgo cambiario
en las transacciones comerciales.

2. Caracteristicas generales

Los sistemas de pagos se diseflan en funcién de las necesidades e intereses de los paises
participantes, considerando un conjunto de caracteristicas y requisitos minimos que permiten de
manera general su funcionamiento, segin se describe a continuacion’:

8  Cfr. Pérez. et al, pag. 13-14
9 Cfr. Comité de Sistemas de Pago y Liquidacién (CSPL) de los bancos centrales del Grupo de los Diez, pags. 5 - 10
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* Una normativa o base legal estandar entre los paises que forman parte;

* Los procedimientos y normas bajo las cuales opera el sistema deben ser definidos de
forma clara, lo que permite a los actores conocer sus responsabilidades, incentivos y
riesgos;

* La capacidad del sistema para realizar las liquidaciones correspondientes, incluso en el
caso de incumplimiento de pago del mayor deudor;

* Ladefinicion del medio de registro y de liquidacién en funcion de las necesidades de los
participantes, la eficiencia del sistema y la integracion regional;

e Para la liquidacién deben utilizarse activos de los bancos centrales o aquellos que
impliquen riesgos crediticios minimos o nulos;

* FElgrado de seguridad y confiabilidad operativa del sistema debe ser alto;

*  Deben contar con convenios de contingencia; y,

* Los acuerdos sobre el funcionamiento y administracion de los sistemas de pagos deben
ser efectivos, responsables y transparentes.

El funcionamiento operativo de los sistemas de pagos requiere la definicién de:
* Una entidad o entidades liquidadoras y compensadoras;

* Una moneda de registro y liquidacion:

* Un tipo de cambio y diferencial;

* Periodos de liquidacién y compensacion;

* Costos operativos estandarizados; y,

* Estandarizacion de plataforma de comunicacion.

3. Principales sistemas de pagos a nivel mundial

3.1 Sistemas de pagos en Europa y Asia

Elavance de la tecnologfa aplicada al comercio y la globalizacién de los mercados financieros,
han promovido la creacion del escenario ideal para que los sistemas de pagos internacionales
adquieran un creciente protagonismo en varias regiones alrededor del planeta. Actualmente, estos
sistemas buscan reformarse y adaptarse a la dinamica del mercado mundial, con el fin de brindar
mayor compatibilidad e interconexion entre si y, de esta forma, constituirse como mecanismos
capaces de canalizar pagos transfronterizos de manera rapida y segura.

Con el objetivo de contar con un panorama sobre los sistemas de pago extra regionales, se
ha tomado como ejemplos los casos de la Unién Europea con el sistema Trans Eurgpean Automated
Real time Gross Settlement Express Transfer System (TARGET2)" y la expetiencia de la Unién Asiatica
de Compensaciéon (ACU", por sus siglas en inglés).

E/ Sistema de Pagos Enropeo TARGET

Durante la década de los noventa, los paises que conforman la Unién Europea (UE) se
encontraban en proceso de transicion de sus monedas nacionales al euro. Esta realidad regional

10 Sistema automatizado de pagos brutos trans Europeo con liquidacién en tiempo real
11 Asian Clearing Union.
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introdujo la necesidad de desarrollar e implementar conjuntamente un servicio de pagos para
satisfacer los requetimientos de la politica monetaria tnica'?, y facilitar los pagos transfronterizos en euros
dentro de la Unién. Por estos motivos, el Consejo del Instituto Monetario Europeo en 1995, resolvié que
todos los bancos centrales nacionales de la UE deberfan conectarse al TARGET hasta 1999.

El TARGET se establecié como un sistema descentralizado de grandes pagos del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC), que se basa en la interconexion de los sistemas de pagos de
cada pals, para promover la integracién del mercado monetario de la Zona Euro.

La plataforma TARGET de primera generacion operd con éxito hasta el afio 2007, fecha
en la cual fue actualizado al sistema TARGET?2, debido al dinamismo y evolucién creciente de los
mercados y a la expansion paulatina de la UE. Estos hechos generaron la multiplicacién de los
componentes técnicos inherentes al sistema, aumentando asf el intervalo de mantenimiento y los
gastos de funcionamiento del mismo".

EI'TARGET?2 es un sistema para la liquidacion de transferencias interbancarias. La diferencia
respecto ala version anterior reside en la centralizacion de las operaciones en una plataforma técnica
compartida por todos los bancos centrales miembros. La plataforma de TARGET2 promueve la
generacion de economias a escala, optimizando asi el grado de recuperacion de costos, ademas
simplifica la adhesion de nuevas naciones en la Zona Euro'.

Uno de los factores que caracteriza al sistema TARGET2 es la armonizaciéon de
procedimientos en varios aspectos propios al funcionamiento del sistema, tales como: la liquidacion
bruta en tiempo real de las operaciones (LBTR), reglas de acceso similares en todos los componentes
nacionales, horarios y calendarios armonizados para todos los componentes nacionales, y un unico
esquema de precios para las operaciones transfronterizas'’. Ademas, el TARGET2 emplea los
servicios de la Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT).

La estructura de gobierno de TARGET?2 consta de tres niveles. El nivel 1 (Consejo de
Gobierno) es el responsable del sistema y salvaguarda su funcion publica; el nivel 2 (bancos centrales
' es el responsable subsidiario del TARGET?2; y el nivel 3 (bancos centrales
proveedores de la plataforma tnica compartida)'’ gestiona la plataforma de acuerdo a politicas y
lineamientos consensuados que aportan beneficios al Eurosistema'®.

del Eurosistema

Este mecanismo permite canalizar las siguientes operaciones de pago:

“a) las drdenes de pago que son consecuencia directa de las operaciones de politica monetaria del Enrosistema
0 estan relacionadas con estas operaciones; b) la liquidaciin del componente en euros de las operaciones de divisas

12 La Politica Monetaria Unica, la define y ejecuta el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), el cual se compone del Banco
Central Europeo (BCE) y de los bancos centrales nacionales de la Unién Europea.

13 Cfr. Javier A. et al (2013), pag. 48

14 TIbid, pag. 51

15 Cfr. Javier A. et al (2013), pag. 52

16  El Eurosistema es la autoridad monetaria de la Eurozona. La institucion esta formada por el Banco Central Europeo, su nicleo,
y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros.

17 Bundesbank, la Banque de France y la Banca d’Italia.

18 Banco Central Europeo. (2012)
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del Eurosistemay ) la liguidacion de transferencias en euros resultantes de operaciones en sistemas de compensacion
de grandes pagos transfronterizos; d) la liguidacion de transferencias en euros resultantes de operaciones en sistemas

de pequerios pagos en euros de importancia sistémica; y e) cualquier otra orden de bago en euros dirigida a un
g g J g /g /g
participante en TARGET2"".

En lo referente a costos, en el TARGET?2 no existen diferencias entre las operaciones
nacionales y las transfronterizas, ya que éstas estan totalmente armonizadas. Las entidades
participantes pueden optar entre dos esquemas de precios: el primero, orientado a entidades con
un trafico reducido, tiene una tarifa mensual fija de 100 euros y una cuota de 0.80 euros por pago
enviado; y, el segundo esquema, para entidades con mayor actividad, tiene una cuota fija mensual de
1,250 euros y un precio por operacion que oscila entre 0.60 y 0.125 euros, de acuerdo a una escala
decreciente en funcién del numero de operaciones enviadas™.

Finalmente, cabe sefialar que el TARGET2 pese a ser un sistema relativamente nuevo, se ha
constituido en una herramienta que proporciona elementos que generan confianza a sus miembros.
El buen funcionamiento de este sistema de pagos contribuye con el éxito de los lineamientos
propuestos por el SEBC, debido a que: 1) es esencial para el mantenimiento de la estabilidad
econémica del sistema financiero de la UE; 2) promueve la creacién de un mercado interbancario
integrado, lo cual aporta seguridad y dinamismo a las transacciones que se cursan en la region; v,
3) brinda transparencia a la gestion de sus procesos, lo cual genera la estabilidad necesaria para
preservar la confianza de los distintos paises que conforman la Unidn, en la moneda comuan®.

La Uniin Asidtica de Compensacion

Una unién de compensacion se puede definir como un acuerdo multilateral de pagos, que
periédicamente compensa los débitos y los créditos acumulados por cada miembro con otros; facilita
el uso de las monedas nacionales y, por lo tanto, promueve la flexibilizacién de las restricciones de
divisas de los paises miembros™.

La Unién Asiatica de Compensacion (ACU) fue establecida por iniciativa de la Comisién
Econémica y Social de las Naciones Unidas para Asia y el Pacifico (CESPAP) en 1974. Sus miembros
fundadores fueron los bancos centrales y las autoridades monetarias de India, Iran, Nepal, Pakistan,
Sri Lanka, Bangladesh y Myanmar. Butan suscribi6 el acuerdo en 1999, y Maldivas en 2009.

La creacion de ACU nace del interés y la necesidad que tenfan los paises de la region asiatica
por crear un sistema de pagos que abarate costos de transaccion y facilite intercambios comerciales
entre sus miembros. Su surgimiento colaboré también con el mejoramiento de la comunicacién
existente entre los paises miembros, ya que al aunar esfuerzos para alcanzar el objetivo de mejorar
el comercio intrarregional, también se abordaron y resolvieron conflictos histéricos que afectaban
el normal desenvolvimiento de las relaciones politicas y comerciales en esa region. De esta manera,

19 Banco Central Europeo. (2012), pag. 19

20  Cfr. Javier A, et al (2013), pag. 54

21 Cfr. Stephen G. et al (2012), pag. 13

22 Pagina Oficial de ACU, disponible en: http://www.asianclearingunion.org/History.aspx
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el establecimiento de ACU mejor6 la cooperacion, el desarrollo, la convergencia de estandares
regulatorios y las politicas macroeconémicas® de los paises participantes.

La ACU ofrece la posibilidad de liquidar transacciones comerciales intrarregionales en
monedas locales, con un periodo de compensacion que proporciona liquidez a corto plazo y lineas
de canje para paises en déficit que excedan la compensacion. Adicionalmente, brinda una unidad
de cuenta comun para las transacciones canalizadas a través del sistema®.

La estructura de gobierno de la ACU se conforma de la siguiente manera: 1) cada pais
participante nombra un Director ante el Consejo de Administracion, el cual tendra derecho a
un voto en dicho organismo; 2) el Consejo elige a un Presidente de entre sus miembros por el
periodo de un afio; 3) el Secretario General es designado por el Consejo para gestionar y supervisar
las actividades y procedimientos inherentes al funcionamiento del sistema; 4) Iran brinda las
instalaciones y la infraestructura operativa del sistema®.

La membresia en la ACU esta abierta para la participacion de los bancos centrales o las
autoridades monetarias de los paises miembros o asociados de la CESPAP, que se encuentren
en la zona geografica definida en los términos de referencia estipulados por la misma Comision.
Las naciones que sean elegibles para participar podran solicitar al Consejo de Administracion la
autorizacion necesaria para ser miembros de ese sistema.

La base del sistema operativo de la ACU son las cuentas en ACU doélares y ACU euros™
entre los bancos comerciales de los paises participantes y sus bancos corresponsales en otros
paises miembros. A través de dichas cuentas los bancos centrales de los paises involucrados
saldan los excedentes y déficits netos dentro de un plazo no mayor a dos meses®’. Al final del
periodo de liquidacion, el Secretario General notifica a los participantes su posiciéon neta y
los intereses devengados, al igual que las cantidades que deben pagar o recibir de los demas
participantes.

Las transacciones que se pueden cursar por el sistema ACU son: 1) pagos de un residente en
el territorio de un participante; 2) pagos para las transacciones internacionales corrientes definidas
por el Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI); 3) pagos permitidos por
el pafs en el que reside el deudor; y 4) pagos para transacciones especificas definidas por el pais
miembro y aceptadas por el Consejo de Administracién de ACU.

Finalmente, en base a lo anteriormente expuesto, es necesario mencionar que ACU mediante
su plataforma operativa, ofrece a sus miembros la posibilidad de facturar y liquidar pagos en

23 Cfr. Ashima G. (2014), pag. 17

24  Cfr. Barbara. et al, (2014), pag. 893

25 1Ibid, pag. 894

26  Desde principios de 1996, la Unién implement6 un sistema de liquidacién en monedas multiples a través del cual los miembros
también pueden saldar sus cuentas en délares o euros. La unidad de cuenta de este sistema es llamada ACU délar o ACU euro,
se mantiene equivalente a un délar o a un euro, segun corresponda. Las tasas de cambio intrarregionales con el ACU délar/ACU
euro se calculan con base en el tipo de cambio cruzado diario del DEG, segtn lo publica el FMI.

27 Cfr. Barbara F, André B, Laurissa M (2014), Pag. 894

28 Pagina Oficial de ACU, disponible en: http://www.asianclearingunion.org/History.aspx
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moneda nacional o internacional, lo cual ha promovido el mejoramiento paulatino del mecanismo
en términos de volimenes de transacciones desde el inicio de sus operaciones®.

ACU también podria expandirse en la regién asiatica para incorporar a los paises que
conforman ASEAN vy asi adherir nuevas economias a su plataforma operativa, lo que fortalecerfa
la Unidn, asi como sus procesos técnicos y normativos, gracias a lo cual conseguirfa ejercer una
mayor influencia y representacién a nivel mundial®.

3.2 Sistemas de pagos en América Latina y el Caribe
Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la Asociacion Latinoamericana de Integracion

El Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos (CCR) es un sistema multilateral de
compensacion y liquidacion de pagos que funciona en el marco de la Asociacion Latinoamericana
de Integracion (ALADI). Se encuentra operativo desde 1965 (Acuerdo de Pagos y Créditos
Reciprocos), y tuvo una modificacién integral que fue susctita por los paises miembros en 1982°".

Para efectos del funcionamiento del CCR de ALADI, los bancos centrales de los paises
miembros establecieron entre si, lineas de crédito bilaterales en ddlares de los Estados Unidos
de América y se cre6 un sistema de compensacion de saldos registrados en cuentas a través de
las cuales se cursan pagos por concepto de operaciones de cometcio exterior’. El monto de las
lineas de crédito entre bancos centrales no esta reglamentado en el CCR de ALADI, sino que esta
dado segin convengan los bancos centrales de acuerdo a la actividad comercial que mantengan
mutuamente”.

A través de este convenio se pueden cursar pagos por operaciones de comercio de bienes,
asi como servicios y gastos asociados a las mismas. Los pagos mencionados se realizan mediante
la utilizaciéon de instrumentos financieros como™: érdenes de pago, giros nominativos, cartas
de crédito, créditos documentarios, letras de operaciones comerciales, y pagarés derivados de
operaciones comerciales. No se pueden realizar pagos por concepto de operaciones financieras
puras, es decit, operaciones que no tengan relacion con el comercio™.

La operatividad entre instituciones autorizadas y su respectiva autoridad monetaria se rige
por las disposiciones internas de cada pais, y es instrumentada a través de los bancos centrales.

El CCR de ALADI cuenta con un mecanismo de compensacion de las operaciones
comerciales, que funciona cada cuatro meses con el objetivo de reducir al minimo las transferencias
entre bancos centrales. Para efectos de compensacion, se consolidan los débitos para establecer

29  Cfr. Barbara. et al, (2014), pag. 897

30 Werner, B., (2008), Pag. 24

31 Cfr. Damico, (2011), pags. 187-188

32 Art. 1 del Convenio Constitutivo del CCR
33 Cfr. Pérez et al. (2013), pag. 21

34 Art. 2 del Reglamento del CCR

35 Art. 2 del Convenio Constitutivo del CCR
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posiciones netas deudoras o acreedoras para cada banco central. Al cabo de cuatro meses, los saldos
se compensan y se liquidan de forma multilateral, existiendo asf una sola transferencia bilateral por
todas las operaciones comerciales realizadas en ese periodo.

Debido a que el CCR funciona en base a lineas de crédito reciprocas entre bancos centrales,
también se devengan intereses desde el dia de registro de la operacion, hasta el dia de la compensacion
multilateral. La tasa de interés que se aplica es la London Interbank Offered Rate (LIBOR) a cuatro
meses con un diferencial de un punto porcentual®. El monto por concepto de intereses es parte
del saldo a pagar por cada banco central deudor, lo cual, a pesar de las ventajas de este mecanismo,
representa un costo financiero que incentiva a los bancos centrales importadores a adelantar los
pagos, siempre y cuando se tenga disponibilidad de divisas.

Para los correspondientes pagos, el banco central deudor ejecuta las transferencias al Agente
que es el Banco Central de Reserva de Perd, mismo que informa al corresponsal comun (Federal
Reserve Bank of New York) y este a su vez, realiza la liquidacién de los valores a cada uno de los
bancos centrales acreedores.

Una vez finalizado el proceso, el banco central del exportador realiza un débito en la cuenta
bilateral que mantiene con el banco central importador, que puede hacer efectivo cuando termine
el perfodo de compensacion en curso. La liquidacion se ejecuta en dolares estadounidenses, una vez
que termina el periodo de compensacién cuatrimestral.

Sistema de Pagos en Monedas 1ocales entre Argentina y Brasil

El Sistema de Pagos en Monedas Locales (SML) entre Argentina y Brasil se suscribié
en septiembre de 2008 entre estos dos pafses a través de sus respectivos bancos centrales’. No
obstante, este sistema fue disefiado para apoyar al comercio entre los Estados Parte del Mercado
Comun del Sur (MERCOSUR); la adhesion del resto de paises es de caracter facultativo™.

Los paises miembros identificaron que existen dificultades para pequefias y medianas
empresas al comercializar en monedas locales, por lo que determinaron la necesidad de dotar de
una alternativa financiera al mercado comun®. El principal objetivo del SML se ha centrado en
desarrollar instrumentos financieros de bajo costo para las transacciones entre el peso argentino y
el real brasileno, y reducir la utilizacion del délar estadounidense como moneda de referencia para
las operaciones comerciales entre ambos paises.

El SML funciona como un mecanismo de compensacion bilateral. La compensacion y
liquidacion de operaciones de comercio exterior entre los pafses miembros se realiza con periodicidad
diaria; de esta manera los bancos centrales no asumen riesgo cambiario ni riesgo de crédito, ya que
solo se compensan operaciones efectivamente pagadas. La compensacion la realizan los bancos
centrales en doélares estadounidenses, pero el importador y el exportador pagan y cobran en sus
respectivas monedas nacionales, sin necesidad de incurrir en operaciones de tipo de cambio.

36 La tasa vigente promedio para el perfodo de compensacién mayo - agosto 2015 es de 1.3%
37 En el afio 2014 Uruguay se adhirié al SML

38 Convenio del SMLL

39  Convenio del SMLL
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Laliquidacién de saldos la realizan los bancos centrales a través de los bancos corresponsales
que designen. Para efectos de compensacion y liquidacion de las operaciones, los bancos centrales
manejan un tipo de cambio (tasa SML) que esta compuesto por las tasas de referencia de los bancos
centrales de Argentina, Brasil y Uruguay.

El SML admite operaciones relacionadas con comercio de bienes, incluidos servicios y
gastos relacionados, pago de operaciones de servicios, inversiéon directa y renta por inversion
directa, jubilaciones, pensiones y remesas*’; sin restriccion en la utilizacion de instrumentos de
pago, ya que importadores y exportadores pueden acordar el instrumento a su conveniencia. Los
agentes de comercio exterior participan del SML a través de instituciones financieras autorizadas
por los bancos centrales.

Sistema Unitario de Compensacion Regional de Pagos

El Sistema Unitario de Compensacion Regional de Pagos (SUCRE) se implementé como
una iniciativa de integracion regional de determinados pafses de la Alianza Bolivariana para los
Pueblos de Nuestra América - Tratado de Cometcio de los Pueblos (ALBA-TCP)*, en la ITT Cumbre
Extraordinaria de Jefes de Estado del 26 de noviembre de 2008, a partir de la cual se suscribi6 el
Tratado Constitutivo del SUCRE en octubre de 2009. E1 SUCRE es considerado uno de los pilares
fundamentales de la Nueva Arquitectura Financiera Regional (NAFR)*.

El SUCRE es un sistema de compensacion multilateral y tiene como objetivos: impulsar
el desarrollo del comercio intrarregional basado en la complementariedad productiva, proteger a
las economias de los Estados Parte de shocks financieros externos, incorporar nuevos actores a los
flujos de comercio exterior, ahorrar el uso de divisas en operaciones de comercio exterior, y reducir
los costos inherentes a los procesos de comercio entre los Estados Parte.

El Consejo Monetario Regional (CMR) es el maximo organismo del SUCRE y esta
conformado por tres elementos principales®:

* Launidad de cuenta comun, denominada “sucre” (XSU);
e La Camara Central de Compensacion de Pagos (CCCP); y,
* El Fondo de Reservas y Convergencia Comercial (FRCC).

El CMR es el organismo encargado de dictar politicas y normas para el funcionamiento del
SUCRE vy de emitir las directrices para la CCCP y el FRCC. Ademas, tiene la facultad exclusiva de
emitir y asignar “sucres” (XSU) a cada uno de los Estados Parte para su participacion en la CCCP
a través de sus bancos centrales.

40 Pégina oficial del Banco Central del Uruguay. Disponible en: http://www.bcu.gub.uy/Sistema%20de%20Pagos/Paginas/de-
faultaspx

41 El Estado Plurinacional de Bolivia, Cuba, Ecuador, Honduras, Nicaragua y la Republica Bolivariana de Venezuela. En el afio
2010 Honduras se retiré del ALBA.

42 Cfr. Legeard (2011), pag. 55

43 Art. 2 Tratado Constitutivo SUCRE
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El sistema funciona a través de la CCCP, que se encarga de la operatividad al realizar todas
las actividades relacionadas con la compensacion y liquidacion de operaciones de comercio exterior
entre los Estados Parte.

Por su lado, el FRCC es un fondo constituido por aportes proporcionales de los Estados
Parte, tiene como objeto contribuir con el funcionamiento de la CCCP a través del financiamiento
de déficits temporales de los Estados Parte y reducir las asimetrias entre ellos*.

El sistema se basa en la creacién del “sucre” como una unidad de cuenta que se emplea para
el registro, valoracion y compensacion de operaciones de comercio exterior entre los Estados Parte.
El valor de esta unidad de cuenta se determina por una expresion que combina dos canastas de
monedas: una conformada por las monedas locales de los Estados Parte, y otra por divisas de uso
internacional. Este valor se calcula con petiodicidad diaria y de manera oficial por el CMR™®.

Las transferencias de recursos por operaciones comerciales entre los Estados Parte son
canalizadas a través de la CCCP, que a su vez tiene relacion directa con los bancos centrales, y
ellos a su vez con los bancos operativos autorizados (BOA). Los operadores de comercio exterior
(importadores y exportadores) realizan las transacciones en los BOAs locales. El mecanismo
permite al importador y al exportador realizar sus pagos o recibir sus fondos, en moneda local.

En un proceso de exportacion, el sistema actia una vez que el banco central del pais
exportador recibe una notificacion de acreditacion, y se han registrado los “sucres” en la cuenta que
mantiene en la CCCP. En este caso, el banco central receptor de los recursos, convierte los “sucres”
registrados a su equivalente en moneda local y los acredita en la cuenta corriente de la institucion
financiera en la que el exportador mantiene su cuenta.

En este mecanismo de pagos la compensacion tiene una periodicidad semestral, al final de
la cual se establecen posiciones o saldos netos multilaterales de cada pais en “sucres” y cuyos saldos
son liquidados en divisas de acuerdo al resultado transaccional mantenido entre los miembros.

Sistema de Interconexion de Pagos de Centroamérica y Repriblica Dominicana

El Sistema de Interconexién de Pagos (SIP) de Centroamérica y Republica Dominicana
funciona desde el 2011 como una iniciativa del Consejo Monetario Centroamericano (CMCA)
con el proposito de modernizar, armonizar, fortalecer e interconectar los sistemas de pagos de sus
Estados Miembros. El mecanismo SIP contribuye con el desarrollo e integracion financiera de la
regiéon centroamericana y tiene como meta la creaciéon de un espacio financiero unico entre sus
paises miembros®.

ELSIP es un mecanismo mediante el cual diferentes participantes de Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua y Republica Dominicana pueden realizar transferencias de fondos
en tiempo real, con seguridad, eficiencia y bajo costo sin necesidad que una institucioén financiera

44 Art4, art. 9 y art. 10 del Tratado Constitutivo del SUCRE
45 Al 22 de junio de 2015, ¢l “sucre” se cotizé a 1,2457 XSU/USD, www.bce.ec
46 Banco Central de la Republica Dominicana, www.bancentral.gov.do
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de un pafs miembro mantenga una relacion bancaria directa o indirecta con otros actores de otro
pafs que integra el sistema®’.

Su importancia radica principalmente en eliminar las restricciones en los pagos
transfronterizos y aumentar el acceso a servicios regionales, lo que coadyuva a estimular el comercio
de bienes y servicios, y a alcanzar iniciativas de integracion financiera regional.

En el sistema SIP operan exclusivamente los bancos centrales de cada Estado Miembro
que actuan como participantes directos, e instituciones financieras que tienen el rol de participantes
indirectos, las cuales pueden solicitar operaciones por cuenta propia o de terceros a su respectivo
banco central. Las operaciones que los participantes directos pueden realizar en el sistema son®: @)
transferencia de fondos por concepto de operaciones de pago a nombre propio o de participantes indirectos; b) pagos de
tarifas; ¢) consultas y generacion de archivos; d) generacion de reportes e informacion estadistica; y, e) otras que antorice
el Consejo Monetario Centroamericano”. Estas operaciones se canalizan a través del sistema de pagos del
Banco Central de la Republica Dominicana, que se constituye como el Gestor Institucional del SIP
y tiene a su cargo el registro y ejecucion de los pagos ordenados, en las cuentas de liquidacién® de
cada banco central.

La operatividad inicia cuando se genera una instruccion de pago que habilita la acreditacién
de los fondos por parte de un banco central de un pafs miembro, a otro participante directo o
indirecto. En este caso, el banco central que origina la operacion canaliza la instruccion via SWIFT,
para que a su vez el SIP procese y liquide los fondos en tiempo real a favor del participante directo
que corresponda.

4. Sistemas de pagos: integracion regional y nueva arquitectura financiera

La dindmica econémica global ha propiciado que los paises busquen instancias regionales
que les permitan establecer mecanismos financieros, comerciales y de cooperacion que contribuyan
a fortalecer sus procesos de desarrollo. La integracion se ha configurado como un factor que
posibilita generar estructuras financieras vinculadas que potencien la participacién de los pafses en
el contexto internacional.

Enesalinea,lanuevaarquitectura financiera, entendida comola redefinicién delas estructuras
monetarias y financieras existentes, se orienta a establecer una nueva forma de fortalecer los lazos
de cooperacion entre los paises, con una vision en la que prime la complementariedad econémica
y productiva para reducir las asimetrias entre sus miembros, aprovechando entre otros elementos,
su ahorro intrarregional®.

Bajo esas premisas, el papel que juegan los sistemas de pago es fundamental en la
consolidacion de una integraciéon financiera. Considerando que representa uno de los pilares de
la nueva arquitectura financiera, la implementacién de un sistema de pagos regional que permita

47 Cfr. Garcia E., et al (2011)

48 Art. 18 de las Normas Generales del SIP

49  Cuenta corriente o de dep6sito a la vista constituida en el Gestor Institucional, a favor de los bancos centrales participantes
directos en el SIP, destinadas a registrar débitos o créditos como consecuencia de la liquidaciéon de operaciones.

50 Legeard, N. (2011), pag,, 43

pagina Q



Documento Técnico No. 03

facilitar las transferencias de fondos; tendrfa una potencialidad que permitiria fortalecer las
estructuras financieras de los pafses miembros.

Los sistemas de pagos, comprendidos como mecanismos que hacen mas agil la transferencia
de fondos para dinamizar la circulacién de dinero en una economia, han configurado ademas en el
contexto internacional, herramientas que promueven e incrementan el intercambio comercial entre
paises, que posibilitan mejorar la dinamica de pagos transfronterizos para atender las necesidades
de los participantes.

Sobre la base de la informacion de cada uno de los casos de sistemas de pagos internacionales
presentados, a continuacién se recogen algunos elementos relevantes que se consideran, son
caracteristicas que profundizarfan la relacion entre los paises, con el objetivo de establecer un
proceso de integracion regional ajustado a la dinamica internacional:

1. Lossistemas de pagosinternacionales, tienen como caracteristica fundamental, posibilitar
el ahorro de divisas. El contar con un proceso que contempla la compensacion en un
periodo determinado de tiempo minimiza el uso de divisa, pues el valor neto (menor al
monto total de las transacciones), es transferido al final del periodo de compensacion.

2. Eluso de monedas locales es una alternativa que mecanismos como el ACU, el SUCRE o
el SML, proponen para reducir el riesgo cambiario que se genera cuando los participantes
desean acceder a una divisa. Tanto los tiempos como los costos administrativos se
reducen en su beneficio, lo cual hace mas eficientes los procesos.

3. Eldinamismo de los mercados financieros en Europa, ha propiciado la implementacién
del TARGET2 como una plataforma que permite la interconexiéon de los sistemas
de pagos de los pafses de la zona. Es importante tomar en cuenta que su estructura
contempla la participacién de los bancos centrales, lo que implica el cumplimiento de
procesos estandarizados como la liquidacién de operaciones en tiempo real (LBTR), la
optimizacion en la recuperacion de costos, reglas de acceso, financiamiento intra-dia,
horarios y calendarios, y esquemas de precios.

Ademas, esta plataforma no diferencia las operaciones nacionales de las transfronterizas,
debido a la armonizacién de procedimientos y parametros técnicos existentes, lo que se
convierte en una ventaja frente a los nacientes sistemas que se generan desde América
Latina y el Caribe.

4. El ACU por su parte, es un mecanismo creado para mejorar el comercio de sus paises
miembros. Una de sus principales caracteristicas, es la membresia abierta para la
participacién de los bancos centrales o autoridades monetarias de los paises miembros;
y operativamente se sostiene en base a cuentas en ACU ddlares y ACU euros, entre los
bancos comerciales de los paises participantes y sus bancos corresponsales, a través de
los cuales se saldan valores que son liquidados en un plazo no mayor a dos meses.

Los procedimientos establecidos posibilitan la transferencia de recursos de un territorio
a otro, cuyas operaciones son definidas por los paises miembros y aceptadas por el
Consejo de Administracion de ACU. Agregado a ello, las operaciones pueden ser
canalizadas en moneda nacional.
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5. Se debe resaltar el caso del SIP de Centroamérica y Republica Dominicana. Su
operatividad contempla la canalizacién de fondos por concepto de remesas, pagos de
facturas de comercio exterior, entre otros, en el que el Gestor Institucional actia como
administrador de las transferencias que se realizan entre los bancos centrales miembros
(participantes directos). Para ello, el mecanismo ha armonizado cuentas y estandares de
operatividad para canalizar recursos de un territorio hacia otro.

5. Conclusiones

Los sistemas de pagos son instrumentos que facilitan la canalizaciéon de recursos
monetarios entre sus participantes, para lograr dinamizar la economia de un pafs. A nivel
internacional, estos mecanismos han sido implementados con miras a fomentar el comercio
internacional y consecuentemente, promover la integracion de sus miembros. Estas caracteristicas,
al complementarse con la implementaciéon de una nueva arquitectura financiera, propondrian la
reduccion de asimetrias para el aprovechamiento de los recursos de sus miembros en beneficio de
su propio desarrollo.

Los sistemas de pagos son considerados como herramientas de cooperacion financiera,
tal es asi que las experiencias como el TARGET2 en Europa y el ACU en Asia y el Pacifico,
constituyen una parte fundamental en la infraestructura financiera de sus participantes y cuentan
con importantes avances que van mas alla de los técnicos, puesto que a mas de los procesos de
estandarizacion inherentes a la operatividad de los sistemas, se han fortalecido los vinculos entre
sus miembros, al generar plataformas de trabajo conjunto.

Cabe anotar que la implementaciéon de estos mecanismos fue producto de importantes
procesos de negociacion y de la voluntad politica de sus miembros. Como resultado, en casos como
el TARGET?2, se ha llegado a conformar cuerpos colegiados que direccionan la politica financiera
regional y los estandares de operaciones del mecanismo, mientras que en otros se han llegado a
crear acuerdos que permiten la operatividad de los sistemas de pagos.

El trabajo conjunto y coordinado de los paises participantes de los sistemas de pagos, la
reduccion de asimetrias financieras y comerciales gracias a la movilizacion de recursos regionales,
asi como la adaptabilidad de dichos sistemas a las necesidades, intereses y realidades de los paises
miembros, son elementos que pueden consolidar la integracion regional, asi como también, la
implementacién de una estructura financiera que fomente la NAFR.

No obstante, aun es necesario trabajar en la reduccion de costos transaccionales de los
mecanismos vigentes en la regién y en la generacién de mayores incentivos que permitan ampliar
su aplicaciéon no sélo como mecanismos de pagos para operaciones de comercio exterior, sino
también para otro tipo de operaciones que los potencie y consolide como mecanismos eficientes
que sirvan a los intereses de la region®.

51 Cfr. Perez E., et al (2013). Pag. 43
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