;Qué lecciones se
derivan de los
sucesos del 11 de

septiembre que
ayuden a proteger
el sistema
financiero

contra posibles
catastrofes en

el futuro?

OS SUCESOS del 11 de septiembre

afectaron de manera sin precedente

al funcionamiento del sistema de

pagos en délares en Nueva York. La
definicién mds amplia de un sistema de pa-
gos es la red de bancos, bancos centrales,
agencias bursitiles, y empresas de servicios
comerciales y publicos que aseguran la trans-
ferencia eficiente de fondos por transacciones
empresariales y financieras y la liquidacién a
tiempo de las transacciones bursatiles. El ni-
cleo de la red esta integrado por los dos siste-
mas principales de pagos en gran escala,
Fedwire y CHIPS (siglas en inglés del sistema
compensatorio de pagos interbancarios), los
bancos participantes, los sistemas de liquida-
ci6n para valores publicos que administran el
Sistema de la Reserva Federal y dos grandes
bancos de compensacion, y los organismos
de compensacién y liquidacién para valores
empresariales y de otro tipo. Para la liquidez
y gestion del riesgo, asi como las corrientes de
transacciones, el sistema depende de merca-
dos financieros que funcionen bien y de una
extensa red de comunicaciones.

Las Torres Gemelas, uno de los blancos del
ataque lanzado el 11 de septiembre, alber-
gaban varias agencias bursatiles mayoristas e
importantes salas de negociaciéon que desem-
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pefian un papel esencial en los mercados fi-
nancieros. Algunas companias sufrieron una
pérdida devastadora de empleados. Ademas,
la red de comunicaciones y la actividad pri-
maria de muchos servicios de pagos situados
en las cercanias se vieron perturbadas por el
fuego, los escombros y el agua que destruye-
ron o dafiaron gran parte de la infraestructura
local del servicio eléctrico, de comunicaciones
y de transporte. Las personas que trabajaban
en las inmediaciones tuvieron que abandonar
los edificios inmediatamente o en el trans-
curso de la jornada, pues las autoridades mu-
nicipales cerraron el acceso a esa zona para
dejar pasar inicamente a los equipos de res-
cate, emergencia y seguridad.

Dada la magnitud de las pérdidas huma-
nas y materiales, el sistema de pagos en do-
lares funcioné bien tras el ataque. Fedwire y
CHIPS estuvieron abiertos durante todo el
11 de septiembre y los dias siguientes gracias
en parte a que algunas de sus centrales no
eran locales. Algunos componentes cruciales
del sistema de compensacién y liquidacién
de valores publicos atravesaron graves difi-
cultades durante algin tiempo, pero la nego-
ciacién de valores publicos pudo restable-
cerse el 13 de septiembre. La amortizacion y
renovacion de efectos comerciales quedaron



temporalmente suspendidas, pero la negociacién de acciones
efectuada en los dias anteriores al 11 de septiembre se tra-
mitd y liquidé en su totalidad. El 17 de septiembre, con la
reapertura de las principales bolsas estadounidenses, los sis-
temas de pago y liquidacién bursatil pudieron absorber el
mayor volumen de negociacién ocurrido en un solo dia en la
historia de la Bolsa de Nueva York.

La capacidad del sistema de pagos mayorista, que en gran
medida es de indole electronica, para resistir los dafios direc-
tos e indirectos causados por los atentados es muy notable a
la luz del complejo caracter del sistema. Lo ocurrido el 11 de
septiembre y otras catdstrofes anteriores causadas por incen-
dios, tormentas y apagones indican que hay tres elementos
cruciales para evitar el atasco del sistema financiero.

Planificacion para contingencias

La planificacién de cara a posibles contingencias y la redun-
dancia de capacidad operativa se han considerado desde hace
tiempo como elementos importantes de la estrategia comer-
cial de las instituciones financieras. Dos objetivos criticos son
la capacidad de recuperacién rapida de la actividad empresa-
rial y la proteccion de datos financieros y sobre transacciones.

Si bien la planificacion tradicional frente a contingencias
procura reducir al minimo el tiempo que transcurre entre la
interrupcion y la reanudacion de la actividad, en los princi-
pales sistemas de pago y liquidacién se considera que es
crucial evitar un corte incluso momenténeo del servicio. Los
proveedores de servicios de pagos instalan centrales contin-
gentes en redes eléctricas y de telecomunicaciones que estan
separadas del centro principal de procesamiento. Registran
simultaneamente los datos en un segundo centro, y la dispo-
nibilidad de datos en tiempo real les permite traspasar el
procesamiento de un centro a otro con gran rapidez. Los
sistemas clave de gestién del riesgo y contabilidad que com-
plementan los sistemas de procesamiento deben estar dispo-
nibles en caso de necesidad.

La planificacién para contingencias recibié un gran im-
pulso con el cambio de siglo (el llamado efecto 2000). En esa
ocasion los niveles directivos debieron plantearse como fun-
cionaria toda la actividad empresarial (no solo los centros
neuralgicos) si el cambio de siglo creaba perturbaciones. En
una carta dirigida a las instituciones financieras en marzo de
2000, las autoridades federales que regulan a los bancos
apuntaron que en los planes para contingencias por el efecto
2000 se especificaba el nivel minimo de funcionamiento y
servicios que hacia falta para cada uno de los procesos em-
presariales principales.

Es indudable que la instalacién de centros de reserva, la
prueba de planes para contingencias y la simulacion de ca-
tastrofes ayudaron a muchas empresas a hacer frente a las
extraordinarias circunstancias de un atentado terrorista. Con
todo, la catdstrofe del 11 de septiembre exigi6 un replantea-
miento considerable de las prioridades. La primera preocu-
pacién fue la seguridad de las personas; de las que se vieron
directamente afectadas por la destruccion de las Torres Ge-
melas y de los neoyorquinos en general. El acceso al sur de
Manhattan se limit6 radicalmente para facilitar la labores de

rescate y recuperacion y para evitar dafos. Se interrumpio6 el
transito en los tineles de entrada a la ciudad y en las carrete-
ras y los puentes de acceso.

Como resultado de estas medidas, numerosas instituciones
quedaron sin acceso a sus oficinas y pusieron en marcha
planes para contingencias, viéndose en la necesidad de trans-
portar personal a los centros de reserva. Las operaciones co-
merciales normales se interrumpieron de stbito, surgiendo
problemas para la conciliacion de transacciones, sobre todo en
el mercado de valores publicos. Las empresas disfrutaron de
poco margen para llevar a cabo los preparativos que normal-
mente se habrian hecho ante otro tipo de catastrofe, como una
tormenta o una inundacién, y sus empleados tuvieron dificul-
tades para acudir a los centros contingentes.

La falta de acceso a las oficinas puso de relieve la conve-
niencia de disponer de centros para contingencias que estén
bastante alejados del lugar de los danos, de manera que las
instituciones financieras puedan continuar su actividad en
un entorno seguro. Los centros de reserva que duplican
continuamente las transacciones del centro primario desem-
pefaron un papel crucial.

“Dada la magnitud de las pérdidas
humanas y materiales, el sistema
de pagos en délares funcion6 bien
tras el ataque.”

Los dafios de magnitud sin precedente ocasionados en los
canales de comunicaciones frustraron también los planes
para mantener la actividad de los pagos. Los problemas en
los primeros dias después del 11 de septiembre obedecieron
no solo a la destruccién de una importante central telefénica
local y de una parte de la red de telefonia mévil sino también
al aumento del nimero de llamadas. Ademas, el répido in-
cremento y el encaminamiento aleatorio de las lineas telef6-
nicas durante décadas de servicio, mds el uso compartido de
lineas por diferentes compaiiias, dieron por resultado que
muchos clientes que crefan disponer de lineas redundantes
descubrieron lo equivocados que estaban. Incluso empresas
lejos de la zona del desastre quedaron sin servicio de telé-
fono. Aunque se restablecié en gran parte el servicio de tele-
fonfa movil gracias a la instalacién de antenas provisionales,
la reactivacion de la red de telefonia bésica se vio complicada
por la magnitud de la tarea y la complejidad del sistema.

Una vez que se hubo dotado de personal a los centros para
contingencias, fue necesario restablecer los enlaces de voz y
datos para que pudiera funcionar el sistema de pagos. La reu-
bicacién de muchas empresas y la interrupcion de las comu-
nicaciones el 11 de septiembre dificultaron la localizacién de
las contrapartes en las demds instituciones financieras.

La conectividad fue otro grave problema. La activacién
simultanea de multiples planes para contingencias significé
que, por primera vez, los centros de reserva tuvieron que
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conectarse con otros centros de reserva. Los planes tradicio-
nales habian previsto la incapacitacién de una empresa o de
unas pocas, de manera que las pruebas de comunicacion se
habian limitado en gran medida a la conexién entre los cen-
tros primario y de reserva de una empresa, y entre los centros
de reserva y los servicios de pagos.

Liquidez

El sistema de pagos es también un complejo sistema de ges-
tién de la liquidez. Se procesan transacciones diariamente
por un valor de billones de ddlares, aunque la base de liqui-
dez que se utiliza para facilitar estos pagos es una pequefia
fraccién de ese volumen. En gran parte, las necesidades prin-
cipales de liquidez se reducen gracias a la simultaneidad del
pago electronico; es decir, el recibo de fondos de una fuente
financia el pago de fondos a otra. El desajuste temporal del
flujo de fondos se compensa en algunos sistemas, como el de
Fedwire, mediante créditos en el dia.

Un atasco operativo del sistema de pagos descoloca este
equilibrio cuidadosamente calibrado. Algunos operadores
pueden acabar con un excedente de recursos liquidos mien-
tras que otros registran insuficiencias. El atasco puede atrapar
liquidez en un extremo del sistema de pagos y la perturbacién
extenderse rapidamente a todo el sistema financiero.

El 11 de septiembre se produjeron grandes desajustes, so-
bre todo en la liquidacién de operaciones con valores pu-
blicos. El valor y volumen de las transacciones de Fedwire re-
flejaron el alcance de las perturbaciones. El 11 de septiembre,
el valor de las transacciones de Fedwire se redujo un 24%
frente a su nivel “normal” (medido por el promedio del mes
de agosto), recuperando ese nivel al dia siguiente. En volu-
men, las transacciones de Fedwire descendieron inicialmente
mucho mads frente al promedio de agosto, aproximadamente
el 40%, recuperdndose gradualmente durante el resto de la
semana hasta alcanzar niveles casi normales. La mayor caida
del volumen obedecié tanto a las perturbaciones surgidas
como a las medidas tomadas por los operadores para conso-
lidar los pagos y reducir el peso de las operaciones.

Los desajustes de liquidez continuaron toda la semana de-
bido a problemas de conectividad y otro tipo. En situacién
de normalidad, la gestion del riesgo de liquidez por las dife-
rentes instituciones financieras contempla la posibilidad de
una escasez imprevista de fondos. En los dias que siguieron
a la catdstrofe, muchas instituciones financieras y clientes
utilizaron reservas de liquidez o solicitaron recursos a los
bancos corresponsales para cerrar las operaciones de pago y
liquidacion.

Sin embargo, los desajustes fueron extraordinariamente
fuertes y la capacidad para solventar las dificultades operati-
vas o para obtener fuentes alternativas de liquidez se vio muy
limitada. La firme situacién financiera de los bancos y las
empresas bursatiles de Estados Unidos dej6 claro que los
desajustes obedecian inicamente a un problema de liquidez,
no a escasez de crédito. Para resolverlo, la Reserva Federal
inyect6 enormes sumas en el sistema financiero mediante
préstamos en la ventanilla de descuento y operaciones de
mercado abierto. Por ejemplo, el 12 de septiembre, aport6
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US$46.000 millones en la ventanilla de descuento y tramité
operaciones de mercado abierto por valor de US$38.000 mi-
llones. El 14 de septiembre, el crédito de la ventanilla de
descuento habia descendido a niveles bajos, pero las opera-
ciones de mercado abierto alcanzaron ese dia un méximo de
US$81.000 millones.

La Reserva Federal también adopt6 otras medidas de ajuste
para facilitar la liquidez; entre ellas suspendi6 el cobro de
cargos para sobregiros en el dia y los recargos para sobregi-
ros de un dia para otro, ademds de liberalizar las normas
sobre el volumen de valores de su cartera que presta al mer-
cado. Para hacer frente a la falta de liquidez en d6lares fuera
de Estados Unidos que no se pudiera satisfacer por conducto
de la red de corresponsales, la Reserva Federal puso en mar-
cha acuerdos reciprocos temporales con el Banco Central
Europeo (BCE) y el Banco de Inglaterra, y también amplié
provisionalmente el acuerdo en vigor con el Banco de
Canadd. El BCE recurri6 a su linea de crédito reciproco en las
tres jornadas siguientes al 11 de septiembre, alcanzdndose
un méximo de US$19.500 millones de saldo pendiente el
13 de septiembre.

A medida que las condiciones del mercado comenzaron
a normalizarse la semana siguiente, la Reserva Federal redujo
rapidamente el volumen de liquidez temporal que habia
facilitado. Segun fueron elimindndose los tramites acumu-
lados, el valor de las transacciones de Fedwire crecié con
fuerza el 13 y 14 de septiembre, y se mantuvo elevado du-
rante la semana del 17. Llegado el 21 de septiembre, las
operaciones en la ventanilla de descuento y los acuerdos de
recompra suscritos habian recuperado niveles cercanos a
la normalidad.

Resolucion colectiva de problemas

Toda crisis plantea problemas imprevistos. La capacidad para
poder resolverlos se ve reforzada por el continuo didlogo que
mantienen las instituciones financieras, las autoridades regu-
ladoras y estos dos grupos entre si. En los mercados estadou-
nidenses, diversos grupos de profesionales han desempefado
tradicionalmente un papel importante a la hora de determi-
nar y examinar los problemas relacionados con las précticas
del mercado y la infraestructura que les sirve de apoyo. Los
contactos y la comunicacién establecidos en periodos de
normalidad han sido de valor incalculable en momentos
de crisis.

En los dias que siguieron al 11 de septiembre, las reunio-
nes y planes coordinados por los grupos profesionales tuvie-
ron una importancia crucial para la divulgacién de datos y el
mantenimiento de vias abiertas de enlace. Las autoridades
del sector decidieron el momento oportuno de reapertura de
los mercados financieros tras reunirse con funcionarios del
gobierno para analizar las opciones. Las asociaciones profe-
sionales organizaron sesiones de informacién sobre la si-
tuacién en los mercados. Por ejemplo, la Asociacién de Mer-
cados de Bonos propuso aliviar la presion sobre la liquida-
cién de transacciones con valores publicos recomendando
que las empresas ampliasen provisionalmente de uno a cinco
dias el plazo normal para la liquidacién. La prolongacién del



plazo permiti6 tener mds tiempo para resolver los problemas
operativos, aunque significé doblar temporalmente el peso
de la tramitacién una vez que el mercado retorné al plazo
anterior de un dia.

Nuevo nivel de planificacion

Las lecciones que se deriven de lo ocurrido el 11 de septiem-
bre colocarén sin duda la planificacién para contingencias y
situaciones de liquidez en un nuevo nivel, de forma que la
continuidad de la actividad comercial y financiera esté ase-
gurada en el caso de una crisis de gravedad similar. A la se-
mana mds o menos de la destruccion de las Torres Gemelas,
los sectores publico y privado iniciaron planes para analizar
la manera en que las instituciones financieras y el sistema de
pagos habian reaccionado ante la crisis, centrdndose la aten-
cién en los problemas especificos que se habian planteado el
11 de septiembre. En los planes figuran cuestiones como ubi-
cacién de centros de reserva y personal clave, métodos dispo-
nibles para reducir la vulnerabilidad ante una interrupcién
masiva de los sistemas de telecomunicaciones y grado de
redundancia que hace falta para asegurar que el sistema de
pagos continude funcionando de manera satisfactoria en caso
de una grave crisis.

Los sucesos del 11 de septiembre han puesto de relieve la
vulnerabilidad de los sistemas modernos de pagos. A corto
plazo, reducirla entrafia indudablemente un costo. Un aspecto
clave que tendrdn que decidir sin gran demora las institucio-

nes financieras y todo el sector es la manera en que mejor se
compensa costo y riesgo en aras de una menor vulnerabilidad.

El rdpido progreso de la tecnologia y de las précticas de
gestion del riesgo ofrece la esperanza de que la compensacién
de costo y riesgo pueda mejorar a mediano plazo. El sistema
mundial de pagos estaba a punto de experimentar impor-
tantes cambios incluso antes del 11 de septiembre, aunque
gran parte de los mismos se plasme como ideas y todavia haya
que ponerlos en practica. Es el momento oportuno de estu-
diar la manera de integrar lo aprendido el 11 de septiembre
en propuestas que permitan la tramitacién mads fluida, la
transferencia o utilizacién mas sencillas de garantias y valores
en diferentes sistemas y la adopcién mundial de précticas
id6neas para los pagos y la liquidacién bursatil. Asi, los sec-
tores privado y publico pueden colaborar para conseguir un
sistema de pagos mds fuerte y resistente. [0
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