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INTRODUCCION

El sistema de pagos en Venezuela supone la existencia de un grupo de agentes
econdmicos que interactian entre si, estableciendo acuerdos de pago y asumiendo sus
obligaciones, . actividades éstas que afectan la liquidez del sistema bancario y en
consecuencia la fluidez en el cierre de cada etapa del mismo. Este proceso se realiza
mediante la transferencia de dinero entre los agentes econdmicos, y su éxito depende de
la velocidad con la que se ejecuten las transacciones, la certeza de los pagos, la
seguridad de los participantes para el cumplimiento de sus acuerdos y la confiabilidad en

el sistema economico.

El desempefio del sistema de pagos en Venezuela se fundamenta en el rol que tiene el
Banco Central de Venezuela, organizacion ésta que ejecuta el proceso de liquidacion de
los pagos, mediante registros contables en las cuentas bancarias que los participantes del
sistema mantienen en el mismo. Adicionalmente, esta institucion también disefia e
implanta politicas, establece normas y estindares y proporciona algunos servicios
fundamentales para que las transacciones en el sistema de pagos se realicen de forma
correcta. De esta manera, estimula la seguridad y solidez en el flujo de los pagos, lo que

conduce al uso mas eficiente de la cantidad de dinero circulante en la economia. Lo




anterior facilitara el disefio de una politica monetaria més consistente y, por lo tanto,

mas efectiva.

Debido al rdpido cambio que se ha venido observando en la tecnologia y la competencia
en el sector financiero, tanto a nivel nacional como internacional, surge la necesidad de
implementar un marco juridico y operacional que promueva sistemas de pagos eficientes
y seguros que garanticen la interaccion reciproca entre éstos y el mercado bancario, de

manera que puedan contribuir en el desempeiio de la actividad econdmica.

El Banco de Pagos Internacionales (julio, 2.000a, p. 36) establece que un sistema de
pagos es eficiente cuando los servicios prestados a los usuarios no pueden ser
producidos utilizando una menor cantidad de mano de obra, tecnologia y recursos

financieros individualmente o combinandolos de una mejor manera.

Los andlisis de la teoria neoclasica determinan que los mercados asignan los recursos de
manera eficiente, lo cual se ve reflejado en las economias mas desarrolladas del mundo
occidental por costos de transaccion casi nulos. Sin embargo, se ignoran los acuerdos

institucionales y la suficiencia de las instituciones, necesarias para alcanzar el orden de

mercado.




En respuesta a esto nace la Nueva Economia Institucional, en un intento de incorporar
elementos institucionales y las reformas a los mismos dentro de la teoria econémica,

todo con la finalidad de complementar, modificar y ampliar la teoria neoclasica.

Douglass C. North (1.986) comenta al respecto que “La Nueva Economia Institucional...
se fundamenta en la literatura de los costes de transaccion, de los derechos de propiedad
y de la eleccion publica, y requiere de la integracion de estos tres cuerpos de literatura”

(citado por Toboso, 1.997).

Los costos de transaccion pueden definirse como aquellos costos en que incurren los
agentes econdmicos a fin de informarse, negociar, contratar y hacer cumplir los acuerdos
de intercambio. Ademés, estdn determinados por los costos de medir los atributos de
valor de los bienes y servicios, el tamafio del mercado y por las ideologias y

percepciones.

Mediante estas variables es posible llevar a cabo el estudio de la eficiencia de un sistema
de pagos. Tal eficiencia requiere la disponibilidad de informacion, lo mas claramente
posible, para los agentes econémicos que interactiian dentro del sistema, lo cual facilita
el manejo de los riesgos financieros y a la vez permite asignar las respectivas
responsabilidades a cada uno de los participantes. También requiere un marco juridico

que garantice un alto grado de seguridad y confiabilidad operativa para asi promover




sistemas de pagos efectivos, responsables y transparentes, tanto para sus usuarios como

para la economia.

Es asi como, enmarcada dentro de la Nueva Economia Institucional, esta investigacion
comprende la evaluacion de la eficiencia del sistema de pagos venezolano y su relacion

con el crecimiento econdomico.

Para alcanzar tal objetivo esta investigacion estd organizada de la siguiente manera: En
el Capitulo 1, se exponen las definiciones que resultan utiles para comprender el entorno
de los sistemas de pagos y los pardmetros de eficiencia. En el Capitulo 2 se caracteriza al
sistema de pagos en Venezuela, mediante una breve descripcion de los instrumentos de
pago tradicionales, el marco juridico que los sustenta, el rol que desempeiia el Banco
Central de Venezuela, los procedimientos de compensacion y liquidacion y el andlisis
del sistema de pagos venezolano dentro de los Principios Bésicos propuestos por el
Banco de Pagos Internacionales. En el Capitulo 3 se realiza el estudio de la relacion
entre un sistema de pagos eficiente y el crecimiento econdémico por dos via, la primera,
de acuerdo a los lineamientos de la Nueva Economia Institucional y la segunda,
mediante el analisis estadistico de la relacion entre el coeficiente de monetizacion y el
Producto Interno Bruto real per cépita. Finalmente se presentan las Conclusiones

derivadas de la realizacion de esta investigacion.




En la presente investigacion no fue posible determinar numéricamente el vinculo entre la
eficiencia de los sistemas de pagos y el crecimiento econémico debido a que el principal
obstéaculo encontrado fue la falta de una adecuada informacion estadistica que avalara tal
resultado. Es por esto que esta investigacion representa una primera aproximacion para
estudios posteriores que intenten realizar una mas amplia caracterizacion del sistema de

pagos venezolano.




CAPITULO 1. Aspectos generales de los Sistemas de Pagos.

1.1 Definicion

Basado en la definicion del Banco de Pagos Internacionales (julio, 2.000b, p. 2), los
sistemas de pagos son un conjunto de instrumentos, procedimientos bancarios y sistemas

de transferencias de fondos inter-bancarios que garantizan la circulacion del dinero.

Un sistema de pagos seguro y eficiente es vital para el funcionamiento adecuado del
sistema financiero, ya que constituye el principal canal por el cual se pueden transmitir

los impactos entre los sistemas y mercados financieros internacionales y nacionales.

En general, los sistemas de pagos comprenden tres procesos principales (Sheppard,

1.997, p. 1):

(1) Un medio de autorizacion e inicio de pago, esto es, el medio por el que
el pagador da autorizacion a su banco para que transfiera fondos.

(i) Un medio de transmision e intercambio de instruccion de pago, entre
los bancos involucrados —lo que habitualmente se menciona como
compensacion.

(iii) Un medio de liguidacion entre los bancos involucrados, esto es el
banco del pagador tiene que compensar al banco del beneficiario, ya sea
bilateralmente o a través de las cuentas que los bancos mantienen con




un agente de liquidacion a terceras personas, usualmente (pero no
siempre) el banco central.

1.2 Estructura jerarquizada

El sistema de pagos requiere la existencia de un conjunto de agentes economicos que
acuerden establecer diferentes arreglos de pagos. Los participantes de un sistema de
pagos pueden ser jerarquizados segin el planteamiento hecho por Ruth de Krivoy

(2.000, p. 9):

1. Los agentes econémicos no bancarios: esta categoria incluye a la totalidad de las
empresas no financieras, las financieras distintas de los bancos, las familias y la
administracion publica, quienes en su conjunto realizan la mayor cantidad de

transacciones y pagos dentro de toda economia moderna.

2. Los bancos comerciales y universales: representan el eje operativo fundamental
alrededor del cual se realizan los procesos de pagos e intervienen en diversas fases

del proceso:




- Proveen al puablico las monedas y billetes puestos en circulacién por las
autoridades monetarias, a través de una red fisica de agencias y cajeros

automaticos.

- Son depositarios de los fondos del piblico, con los cuales realizan la mayoria de
los pagos. Ello se desarrolla mediante los depésitos a la vista e implica la
creacion de facilidades para la transferencia de los fondos de una cuenta a otra,
manteniendo la confiabilidad, velocidad y relativo bajo costo para los clientes,

para hacer y recibir pagos en una amplia variedad de formas.

- Crean dinero a través de la prestacion de los servicios de crédito, con lo cual

complementan los fondos necesarios para completar algunos procesos de pagos.

- Generan innovacion, con el disefio o introduccion de nuevos instrumentos de
pagos como las tarjetas de crédito y débito, el débito directo y las transferencias

electrénicas, asi como también la creciente automatizacion de los sistemas de

pagos.

3. Las instituciones a cargo de los servicios de pagos inter-bancarios: cumplen con la
funcién de garantizar el intercambio y compensacion (clearing) de las instrucciones
de pago, principalmente los cheques a favor y en contra emitidos por los diferentes

bancos participantes en el sistema, asi como para completar la fase de liquidacion




final (settlement). Estas instituciones intermediarias pueden estar representadas por
un banco, por una corporacion especializada ad-hoc generalmente creada por los

propios bancos o por la banca central.

4. La banca central: la cual generalmente tiene la funcion de liquidacién final. Esta
funcién es llevada a cabo mediante registros contables, de crédito o débito, en las
cuentas que cada banco mantiene en el banco central, sea que las transferencias
bancarias se produzcan sobre una base neta, con una compensacion previa del
cheque y la determinacion de un saldo neto a liquidar o sobre una base bruta,
cuando las transferencias de las cuentas de un banco a otro se hacen sobre una base
continua en tiempo real. La banca central cumple una funcién importante en el
sistema de pagos, por la via del disefio y ejecucion de politicas, coordinacién de
normas y estandares, proporcionando algunos servicios clave en el sistema de pagos
y. sobre todo, promoviendo la seguridad, solidez, eficiencia y equidad del sistema

de pagos.

1.3 Riesgos

Los sistemas de pagos pueden estar propensos a una gama de riesgos, lo cuales

incluyen:




1.3.1

133

13.3

Riesgo de liquidacion: asociado a la omisién por parte de un banco para cumplir

sus obligaciones de liquidacion, y puede manifestarse de dos maneras:

- Riesgo de liquidez: se presenta cuando un participante del sistema no cuenta
con suficientes fondos para cumplir con sus obligaciones financieras en la
forma y en el momento en que sea debido, aunque pueda hacerlo en algin

momento del futuro.

- Riesgo crediticio: se presenta cuando un participante del sistema es incapaz
de cumplir totalmente con sus obligaciones financieras en el presente o en

cualquier tiempo futuro.

Con frecuencia, tales riesgos en los sistemas de pagos son muy altos, y al no
poder ser controlados de forma satisfactoria por los que operan en dichos
sistemas, estos suponen que el banco central resolverd cualquier problema

garantizando la liquidacion final.

Riesgo legal: surge cuando existe un marco juridico deficiente o incertidumbres

legales que originen o exacerben los riesgos de crédito o liquidez.

Riesgo operacional: surge cuando ocurren desperfectos técnicos o errores

operacionales que afectan el proceso de liquidacion.

10




1.3.4 Riesgo sistémico: surge cuando la incapacidad de uno de los participantes para
cumplir con sus obligaciones puede ocasionar una incapacidad de otros
participantes del sistema o de instituciones financieras en otras partes del
sistema financiero para cumplir con sus obligaciones al momento de su
vencimiento. Tal incumplimiento podria causar amplios problemas crediticios o

de liquidez, amenazando la estabilidad del sistema financiero.

1.4 Sistemas de liquidacion

El sistema de liquidacion rige el proceso mediante el cual se lleva a cabo el cierre final
de las transacciones en los sistemas de pagos, determinando el tiempo y el nivel de

riesgo involucrado en las operaciones.

1.4.1 Liquidacion neta en tiempo diferido

Este método emplea un sistema de nefeo en el procesamiento de cheques y otros
instrumentos de transferencias emitidos por los agentes econémicos no bancarios y por

los propios bancos a favor y en contra de los bancos participantes. Implica realizar

operaciones previas de identificacion, confirmacion y transmision en lotes (batch),

11




generalmente al final del dia, lo cual reduce el nimero de registros de cuenta de

liquidacion.
-
- La liquidacion neta puede darse de dos diferentes maneras:
-
- - Liquidacién neta bilateral, que involucra la compensacion del valor neto a liquidar
entre cada par de bancos.
-
- - Liquidacién neta multilateral, que involucra la compensacién del valor neto a
liquidar entre mas de dos bancos, y se designa a un tercero para que actiie como
L
intermediario en el proceso de compensacion y liquidacién.
=

Una operacion de neteo requiere de todos los detalles de los pagos de entrada y salida
presentados en un periodo especifico de tiempo, a menudo al final del dia laborable,
aunque puede involucrar periodos mas frecuentes. De esta manera, existe una demora
entre la presentacion inicial de la instruccion de pago y la liquidacién, por lo que la
culminacién del pago puede calificarse como diferida. En este lapso de tiempo
(settlement lag) se concentra el riesgo de los sistemas de liquidacion neta en tiempo
diferido, ya que pueden presentarse situaciones en las que uno o mas bancos pudieran
no tener la disponibilidad de dinero suficiente para responder a la liquidacion.

La sincronia que se presenta entre la instruccion de transferencia de los fondos y su

- transferencia efectiva origina un efecto contable conocido como float, es decir, activos

12
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que excedan a los fondos disponibles debido a las consecuencias que esto tendria para
los dema ici i
mas participantes, los cuales podrian ver afectadas sus posiciones de liquidez

intra-diaria, impidiendo que se complete el ciclo de pagos.
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Esta dificultad pone de manifiesto dimensiones que llegan a ser criticas para la politica
monetaria. En efecto, la liquidez intra-diaria neta, de cada banco individual y del sistema
bancario, constituye el fundamento para la realizacién de los pagos bajo este método de
liquidacion. Por lo tanto, surge un mercado inter-bancario intra-diario que se nutre de los
créditos intra-diarios de la institucion intermediaria, cuando los hay, y de los fondos que
pueden ser obtenidos en el mercado inter-bancario ordinario. Este movimiento de
liquidez debe ser permanentemente armonizado con la variacién de los agregados

monetarios previstos en la programacién de la politica monetaria.

Recientes innovaciones en el disefio y operacién del sistema de pagos han dado origen a
los llamados sistemas hibridos, que combinan la pronta liquidacién final que se tiene en
los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real con el eficiente manejo de la liquidez de
los sistemas de liquidacion neta en tiempo diferido. La caracteristica principal de estos
sistemas es la frecuencia de la compensaciéon de pagos en el curso del dia de las
operaciones con liquidacion final inmediata. Algunas caracteristicas adicionales pueden
incluir la fijacion de limites de créditos bilaterales o multilaterales, la opcion de liquidar
algunos pagos individuales cargando a las cuentas de liquidacién directamente y ofrecer

una liquidez adicional basada en garantias.

14




1.5 Caracteristicas de los instrumentos de pago

Las principales caracteristicas de los instrumentos de pagos son las siguientes:

1.5.1 Forma fisica: puede estar basado en papel (cheques u ordenes de crédito), tarjetas

plasticas (de crédito, de débito o pre-pagada) o en forma electronica.

1.5.2 Seguridad: esta relacionada con las maneras de comprobar que las instrucciones
de pago no hayan sido hechas de forma fraudulenta. Para ello puede utilizarse,

entre otras, la firma autorizada o un nimero de identificacion personal (PIN).

1.5.3 Tipos de transferencia: la transferencia puede ser basada en el crédito o en el
débito. En una transferencia de crédito el pagador da instrucciones a su banco
para que realice la transferencia al banco del receptor. La transferencia de débito
consiste en que el pagador gira una instruccion al receptor y éste la pasa a su

banco, quien a su vez la enviara al banco del pagador.

15




1.6 Instrumentos de pago de bajo valor

Entre los instrumentos de pago cominmente usados se pueden nombrar:

1.6.1 Efectivo:

Los pagos en efectivo son utilizados regularmente para las transacciones “cara a cara” de

bajos montos entre individuos o entre un individuo y una firma minorista.

En la mayoria de los paises la ley establece que el efectivo sea aceptado como forma de
pago para todo tipo de transaccion. Estos pagos representan una transferencia de valor
inmediata y final y el efectivo recibido puede ser utilizado por el receptor para pagos

posteriores.

El efectivo es usualmente dispensado a través de las taquillas del sistema bancario y/o
redes de cajeros automaticos. El inconveniente mas comin que se presenta con el uso

del efectivo es que el mismo es propenso a ser robado o perdido.
La preferencia por el uso de tal medio de pago esta condicionada por la adecuacion del

cono monetario a las necesidades de la economia, determinada, en parte, por el poder

adquisitivo de la moneda.
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1.6.2 Cheque:

Es un instrumento basado en el débito que consiste en una instruccién de pago escrita
por un monto especificado por el pagador que se realizara al momento de ser presentado
en la institucién emisora. Los cheques pueden ser utilizados para las transacciones “cara
a cara” o “remotas”, transacciones simples o pagos frecuentes, asi como para pagos de

cualquier monto.

Entre los incentivos al uso del cheque se encuentran los dispensadores de chequeras, las
cuentas corrientes remuneradas, transferencias electronicas de fondos sin costo,
domiciliacién de chequeras, tarifas y comisiones menores. A todo esto se afiade la
demora que existe entre la emisién del cheque y el débito de la cuenta bancaria, lo cual
puede ser utilizado deliberadamente para mejorar el manejo del flujo de efectivo.
También existen incentivos para los receptores, entre los cuales se pueden mencionar la
conformacién automatica y por operador, depésitos de cheques de cualquier plaza,

disponibilidad de oficinas para cobro de cheques y depésito de cheques en buzones.

A fin de disminuir el riesgo de que el emisor no cuente con los fondos para respaldar el

cheque existen mecanismos tales como:
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- Tarjeta de garantia del cheque: esta tarjeta es expedida por el banco, y al ser
presentada conjuntamente con el cheque da seguridad al receptor que el cheque serd

aceptado por el banco del pagador.

- El cheque como instrumento de pago anticipado: en este caso el cheque es emitido
por el banco luego de cargar el monto a la cuenta del emisor. Un ejemplo tipico de

esto es el cheque de viajero.

- Regulacion: la aplicacién de multas a la emisién de cheques que posteriormente

seran rechazados y la conformacion de cheques generan desincentivos a esta practica

ilegal.

1.6.3 Transferencias directas de fondos:

Su uso es mas apropiado para operaciones remotas. Estas transferencias pueden ser de
crédito o de débito. Ambas comienzan con una instruccién directa, bien sea por parte del
pagador o del receptor, a su proveedor de servicios de pago para transferir fondos de la

cuenta del pagador a la cuenta del receptor.

La transferencia directa de crédito puede ser procesada tanto en papel como de manera
electrénica. Por lo general son usadas por las empresas privadas o entes del gobierno

para programar pagos recurrentes a los empleados. Una ventaja que presentan las

18




transferencias directas de crédito es que el receptor no tiene que preocuparse por la
solvencia del pagador, ya que las mismas no pueden ser enviadas sin la aprobacién del

banco del cliente que paga y sin que se hubiera cargado primero el monto a la cuenta de

éste.

Las transferencias directas de débito son pre-autorizadas por el pagador, quien da

permiso al banco para cargar a su cuenta al momento de recibir instrucciones iniciadas

por el receptor.

1.6.4 Tarjeta de crédito:

Es un instrumento que le otorga a su titular una linea de crédito, facilitindole la
realizacion de compras y/o extraer efectivo hasta un limite preestablecido. El crédito
otorgado puede ser liquidado por completo al final de un periodo especifico o puede
liquidarse parcialmente, y el saldo se toma como crédito extendido sobre el cual se

cargan intereses. Al titular se le cobra un determinado monto cada cierto tiempo como

cuota de mantenimiento.

El uso de este medio de pago presenta como ventajas las siguientes: permite al usuario el
consumo en el presente ain cuando no disponga del efectivo al momento de la
transaccion, concediéndole crédito inmediato; para el establecimiento comercial

representa una solida garantia de pago que le permite ampliar su volumen de ventas,
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ademas de evitarle el exceso de efectivo en caja con sus consiguientes problemas tales

como robo y traslado a bancos.

Las razones que incentivan el uso de las tarjetas de crédito como medio de pago son las

siguientes (Cfr. Acedo, Acedo, 1.992, p. 149):

El prestigio del emisor. La reputacion de los emisores de las tarjetas de crédito da
garantia a los comercios afiliados de la seleccion de los usuarios de las tarjetas y

sobre la seguridad de los pagos.

La proteccién y garantia por pérdida, extravio o robo. En la medida que las pérdidas
por razones de falsificacion, robo y uso no autorizado de la tarjeta la soportase el
usuario o el comercio afiliado se perderia la confianza en la tarjeta y se desmontaria

el sistema.

La sustitucion de efectivo. La pérdida, extravio o robo de la tarjeta no tiene las
mismas consecuencias que cuando de efectivo se trata, puesto que, una participacion
oportuna de esos hechos al ente emisor evita un pasivo en el patrimonio personal.
Ademas, los continuos avances tecnolégicos han contribuido al uso de la tarjeta de
crédito para atender a los requerimientos de diversas actividades, dentro de las cuales
puede mencionarse el comercio por Internet, la domiciliacion de pagos, las

reservaciones para eventos y compras por teléfono entre otras.
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- Facilidad para la compra. La tenencia y existencia de este medio de pago permite
concordar el deseo con la oportunidad y la posibilidad, atin cuando no se disponga

del efectivo al momento de la compra.

—  Su valor internacional. Dada su aceptacion a nivel internacional, la tarjeta de crédito
se ha convertido en una moneda de cambio sea cual sea el pais, evitando asi ciertas

dificultades que pueden presentarse al momento de cambiar monedas para viajes o

durante los mismos.

La tarjeta de crédito se ha constituido en un instrumento complementario del cheque

dada la comodidad y rapidez en el procesamiento de los pagos y las facilidades de

financiamiento asociadas.

1.6.5 Tarjeta de débito:

Tarjeta que permite al titular que los montos de sus compras sean cargados directamente
a los fondos de su cuenta en un banco. No ofrece extensiones de crédito. Usualmente, la
transaccion requiere ser iniciada con la autorizacion del titular, la cual puede llevarse a
cabo en linea o fuera de linea. La autorizacion en linea se realiza mediante la entrada del
numero de identificacion personal del titular (PIN) directamente en el terminal en linea

del punto de venta. La autorizacion fuera de linea, por lo general, se realiza con la firma

del titular.
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El uso de las tarjetas de crédito y de débito se ha visto incentivado por el hecho que los

sistemas automaticos permiten a los bancos conectar lineas de crédito con cuentas de

depositos o conectar estas tarjetas con lineas de crédito y otros productos. Entre los

servicios a los cuales se puede obtener acceso con la tenencia de estas tarjetas se

encuentran:

Cajeros automaticos: también conocidos por sus siglas en inglés ATM (Automated
Teller Machine), se establecieron con la intencion de reducir el trafico en las
agencias bancarias, darle mayor movilidad a los usuarios y extender el horario
bancario. Estos dispositivos permiten a los usuarios autorizados, mediante el uso de
tarjetas plasticas disefiadas para tal fin y un nimero de identificacién personal,
obtener avances de efectivo de sus cuentas y/o acceder a otros servicios tales como

consultas de saldo, depositos y transferencias de fondos.

Terminales de punto de venta: también conocidos por sus siglas en inglés EFTPOS
(Electronic Funds Transfer at Point of Sale), este mecanismo le permite al
tarjetahabiente un acceso inmediato a los fondos de su cuenta mediante la
introduccion de un numero de identificacion personal desde el comercio donde

realiza su compra. El vendedor introduce el monto de la transaccion y el comprador

firma el soporte del pago.
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1.6.6 Tarjeta pre-pagada:

Tarjeta en la que se almacena un valor y por la cual el titular ha pagado al emisor por
adelantado. Esta tarjeta puede ser de uso limitado para ciertos bienes o servicios y dentro
de una zona determinada. Por otro lado, la tarjeta pre-pagada multiuso puede utilizarse
para una amplia gama de propdsitos y tiene la posibilidad de ser utilizada nacionalmente

y en algunos casos también a nivel internacional.

1.6.7 Dinero electronico:

El papel predominante del efectivo para hacer pagos de baja denominacion ha
comenzado a ser desafiado por las recientes tendencias tecnologicas en el drea de estos
pagos, aun cuando las mismas se encuentran en una fase relativamente temprana de
desarrollo. Tales tendencias hacen posible la realizacion de las transacciones de bajo
valor mas faciles, rapidas y menos costosas para los usuarios. Es asi como nace el
llamado dinero electrénico. Los productos de dinero electronico pueden ser definidos
como productos de “valor acumulado™ o “pagado por adelantado™ donde un registro de
los fondos o “valor” disponible para un consumidor se almacena en un dispositivo
electronico que se encuentra en posesion del consumidor, y es reducido de éste cada vez

que se realiza una compra.
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Los productos de dinero electronico estdan destinados a ser utilizados como un
instrumento de pago general y multifuncional. Los mas comunes son dos: las tarjetas
pagadas por adelantado, llamados “monederos electrénicos™ y los productos del tipo

software pagados por adelantado que emplean las redes de computadoras como Internet,

llamados “dinero en efectivo digital”.

El monedero electronico consiste en una tarjeta que incorpora un chip o circuito
integrado de computadora en el que se carga valor, ya sea de la cuenta del banco del
titular de la tarjeta o a cambio de efectivo. Se va eliminando valor a la tarjeta a medida
que se realizan pagos, utilizando terminales especiales. Existen tarjetas para un solo

propdsito y en montos limitados no recargables.

Este tipo de tarjeta es menos propenso a la falsificacion que aquellas que funcionan con
el sistema tradicional de bandas magnéticas, y permite acumular cualquier tipo

informacion financiera del cliente.

Para los bancos, la aplicacion de este nuevo instrumento de pago supone una reduccion

de costos, ya que la tecnologia del microprocesador es mas econdmica que la de la

banda magnética.

Este instrumento de pago presenta como principal ventaja para los comercios el hecho

que reduce el costo al realizarse los pagos con tarjetas fuera de linea, con la consiguiente
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eliminacion del costo de la llamada para la solicitud de la autorizacion y del riesgo de no
establecer conexion en ese momento, y las comisiones por las ventas realizadas con el

uso de tal tarjeta es menor que si utilizan los instrumentos de pago tradicionales.

Teniendo en cuenta su naturaleza digital, el dinero en efectivo electronico no tiene
presencia fisica, razon por la cual es necesario disefiar mecanismos de seguridad para
proteger su integridad, asi como para garantizar la privacidad de quien lo utiliza. Para tal
fin, se han propuesto diversas técnicas, donde la de mayor relevancia resulta ser la
Tecnologia de Codificacion, llamada firma digital. Las firmas digitales se emplean para
autenticar a la persona que hace uso del dinero en efectivo electronico. El proceso
requerird del uso de un par de claves codificadas: una clave privada utilizada para firmar

el dinero en efectivo electrénico, y una clave publica que se utiliza para decodificarlo.

Los productos de dinero electronico también pueden ser multifuncionales, combinando
la funcién del dinero electrénico con otras funciones de pago tales como las de las
tarjetas de débito y de crédito e incluso para transferencias entre cuentas de un mismo

usuario.

Dado que el uso del dinero electrénico estd siendo promovido para sustituir a las
transacciones en efectivo, surgen esquemas que establecen limites relativamente bajos
en el valor maximo que puede ser mantenido por el consumidor. Aun cuando no hayan

tales limites, los factores relacionados con la seguridad de los esquemas y con la pérdida
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de intereses, comparado con el mantenimiento de los fondos, contribuyen a determinar

la disposicion de los consumidores para mantener saldos elevados en dinero electronico.

La magnitud de la extension del dinero electronico dependera de los incentivos para los
emisores, consumidores y comerciantes para usarlo. Los incentivos potenciales, para los
emisores, incluyen los ingresos percibidos de cualquier cuota cobrada a los
consumidores y comerciantes e ingresos de la inversion hecha sobre los saldos
excedentes y, para los emisores bancarios, provienen de las economias en el costo de
manejo del dinero en efectivo. La disposicion de los comerciantes para aceptar el dinero
electrénico estd asociada con el monto de las tarifas impuestas por los emisores u
operadores y la reduccion en el costo que representa en relacion con el manejo de
efectivo. En general, el interés de los consumidores y comerciantes dependerd de un

factor relevante como es la decision de adoptar nuevas tecnologias.

1.7 Eficiencia

Un sistema financiero estable requiere la seguridad y eficiencia de los sistemas de pagos,

ya que éstos constituyen la base de la infraestructura financiera.

26




Debido al répido cambio que se ha venido observando en la tecnologia y la competencia
en el sistema financiero surge la necesidad de desarrollar un consenso de alcance
internacional sobre el fortalecimiento de los sistemas de pagos a través de la promocion

de normas y practicas para su disefio y operacion.

En la busqueda de tal consenso, el Comité sobre Sistema de Pago y Liquidacion de los
bancos centrales del Grupo de los Diez establecid, en mayo de 1.998, un Grupo de
Trabajo sobre Principios y Practicas del Sistema de Pago, a fin de desarrollar la
plataforma de los principios fundamentales relacionados con el disefio, operacion y

supervision de sistemas de pagos y liquidacion para todos los paises.

El Grupo de Trabajo...comprende a representantes no solo de los
bancos centrales del G-10 y el Banco Central Europeo, sino también
de otros 11 bancos centrales nacionales de paises en diferentes etapas
de desarrollo econémico de todas partes del mundo, y a representantes
del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial. Al
emprender este trabajo, también se ha consultado al grupo de bancos
centrales de Africa, las Américas, Asia, la costa del Pacifico y Europa.
(Banco de Pagos Internacionales, julio, 2.000a, prélogo)

La evaluacion y aplicacion de los Principios Baésicos dependera del desarrollo
econdmico, del marco institucional y de la infraestructura en general de la economia,

sea ésta desarrollada o emergente.

En un mismo pais pueden haber varios sistemas de pagos que sean necesarios para

mantener la fluidez de la actividad econdmica, sin embargo, un sistema de pagos
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sistémicamente importante se caracteriza por dar origen a interrupciones o transmitir

shocks a los sistemas y mercados financieros nacionales e internacionales, debido a su

condicion de ser el tinico o el principal sistema en términos del monto total de los pagos

del pais o bien si se utiliza para la liquidacion de las operaciones del sistema financiero

y de otros sistemas de pagos.

1.7.1 Principios Bésicos para los Sistemas de Pagos Sistémicamente Importantes

Los diez Principios Basicos para los Sistemas de Pagos Sistémicamente Importantes son

los siguientes: (Banco de Pagos Internacionales, julio, 2.000a, p. 3)

1L

I11.

IV.

VL

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

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

El sistema debe contar con procedimientos claramente definidos
sobre la administracion de riesgos crediticios y riesgos de
liquidez, los cuales especifican las respectivas responsabilidades
del operador del sistema y de los participantes, y brindan las
iniciativas apropiadas para administrar y contener tales riesgos.
*El sistema debera ofrecer una puntual liquidacién final de
valor en el dia, preferentemente durante el dia y como minimo
al final de la jornada.

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

Los activos utilizados para la liquidacion deberan
preferentemente constituir un derecho del banco central; cuando

28



se utilicen otros activos, los mismos no deberan implicar ningtin
riesgo de crédito, o bien uno muy pequefio y ninguno o uno muy
pequefio de liquidez.

VII.  El sistema deberd asegurar un alto grado de seguridad y
confiabilidad operativa y debera contar con convenios de
contingencia para completar puntualmente el proceso diario.

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

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

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

* Los sistemas deberian tratar de superar los minimos incluidos en estos

dos Principios Basicos.

A continuacion se presenta una explicacion mas detallada de cada Principio Basico:

Principio Basico I

La base legal de un sistema de pagos es fundamental para su solidez general. Esta debe
constar de un marco juridico compuesto por leyes, reglamentos y estatutos especificos
que regulen tanto los pagos como las operaciones del sistema a fin de que funcionen de
manera predecible cuando se haga uso de ellos y cuando se presenten problemas
financieros. El analisis de riesgo del sistema de pagos por lo general conduce a

cuestionamientos sobre la fortaleza del marco juridico.

El entorno legal mas importante sera el nacional. También serd necesario considerar la

existencia de un riesgo legal que se origine a partir de otras jurisdicciones relevantes
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cuando el sistema comprenda elementos internacionales tales como la participacion de

un banco extranjero o la utilizacion de multiples monedas.

La infraestructura juridica no debe inhibir el desarrollo de nuevas tecnologias para
sistemas de pagos. Se debe garantizar que la ley aplicable sea compatible con los
métodos e instrumentos que se manejan en el sistema. Las leyes que rigen a los bancos
y a la banca central también tienen un papel importante ya que estas instituciones
pueden necesitar facultades conforme a la ley para establecer y participar en sistemas de

pagos y para disefiarlos de manera que sean efectivos y debidamente administrados.

Principio Bésico II

Las reglas y procedimientos de un sistema de pagos juegan un papel importante al
permitir a los participantes y operadores entender los riesgos financieros en que se

incurre. Por lo tanto, debe existir material explicativo actualizado disponible al publico,

redactado en forma clara y detallada.

La informacién disponible debe incluir una descripcién clara del ciclo de vida de una
operacién de pago en circunstancias normales, donde se destaque cémo se procesa el
mensaje en el sistema, la validacion y revisiones a que queda sujeto, el proceso de

liquidacion, los calendarios y horarios y la respectiva responsabilidad de las distintas

partes involucradas.
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Principio Basico 111

Las normas y procedimientos de un sistema de pagos constituyen la base para asignar
responsabilidades de administracion y contencion de riesgos y aplicar limites sobre el
nivel maximo de riesgo crediticio que cada participante pudiera ocasionar dependiendo
de su solvencia y disponibilidad de liquidez. Se deben abordar las situaciones normales
al igual que las anormales, como la incapacidad de algin participante de cumplir sus

obligaciones.

El riesgo de crédito entre los participantes surge en sistemas donde existe una demora
entre la aceptacién de un pago y su liquidacion final. Por lo tanto, tal riesgo no debe
estar presente en sistemas debidamente disefiados de liquidacion bruta en tiempo real.
Los sistemas de liquidaciéon neta en tiempo diferido permiten la existencia de este

riesgo, el cual debe ser vigilado y controlado.

El riesgo de liquidez surge, en un sistema de liquidacion neta en tiempo diferido, si
existieran limites que impidieran al sistema aceptar pagos de alto valor individual para
su liquidacion. En un sistema de liquidacion bruta en tiempo real, los riesgos de liquidez
estan presentes dado que un participante que realice un pago necesita tener disponible la
liquidez suficiente en su cuenta en el agente liquidador a efectos de que sea aceptado
por el sistema para su liquidacion final. Si la liquidez en el sistema resulta insuficiente

para permitir un flujo constante de pagos durante el curso de un dia de operaciones el
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resultado final puede ser un atascamiento de pagos, los cuales, de ser frecuentes, pueden

conducir a una pérdida de confianza en el sistema de pagos.

El manejo de las colas de pagos tiene un rol importante al garantizar el uso 6ptimo de la
liquidez disponible. Por ejemplo, una cola basada simplemente en el método FIFO
podria implicar que pagos de alto valor ocasionen demoras innecesarias en el flujo del
sistema. Un algoritmo mas complejo podria reducir los requisitos de liquidez y las

demoras en el flujo de los pagos.

Otra manera de contener los riesgos de liquidez es via préstamos del banco central, el
cual debe controlar los riesgos a que se enfrenta al proveer de liquidez al sistema,

estableciendo la plena constitucion de garantias de los préstamos y posiblemente limites

sobre su monto.

Es de igual importancia que los participantes de un sistema de pagos tengan la
capacidad de administrar y contener los riesgos, asi como también los incentivos para
hacerlo. Tales incentivos pueden ofrecerse a través de las normas y procedimientos del

sistema.

Los incentivos pueden presentarse a través del establecimiento de convenios de reparto
o de las estructuras de precios. El primero de éstos con la finalidad de determinar qué

tanto crédito otorga un participante a aquel que falle en el cumplimiento de sus
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obligaciones, y el segundo, a fin de fortalecer las directrices disefiadas para controlar el

riego de liquidez que surge en un sistema de liquidacion bruta en tiempo real.

Principio Bésico IV

Los sistemas de pagos deben estar disefiados para que liquiden definitivamente los
pagos en la fecha valor de las operaciones bajo circunstancias normales. Una operacion
que ha sido presentada al sistema y ha pasado todos los controles de riesgo y demas

requisitos es aceptada por el sistema para su liquidacion y no debe ser retirada del

proceso.

Entre el momento de la aceptacion del pago para su liquidacion y el momento en que
realmente se produce la liquidacion final, los participantes pueden estar expuestos a
riesgos de crédito y de liquidez. Estos riesgos seran mayores si se exceden las 24 horas,
debido a que el momento mas probable para que las autoridades cierren las

instrucciones insolventes se da entre jornadas comerciales.

Aun cuando la norma minima es garantizar la liquidacién definitiva al final del dia,
algunos sistemas pueden proporcionar liquidaciones continuas o frecuentes a lo largo
del dia, como por ejemplo, un sistema de liquidacion bruta en tiempo real, ya que éste,

al igual que un sistema hibrido, tiene suficiente capacidad de procesamiento para
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mantener la demora en un rango de segundos. Esto es recomendable para paises con

grandes volumenes de pagos de alto valor y con mercados financieros desarrollados.

En los sistemas de liquidacion neta en tiempo diferido siempre se debe buscar de

minimizar el tiempo que transcurre entre la aceptacion de los pagos y la liquidacion

final.

El momento en que se realizan las liquidaciones debe definirse claramente y cumplirse
fielmente. Las reglas deben indicar claramente que las prorrogas son excepcionales y

exigen justificacion individual.

Principio Basico V

Este principio contempla una norma minima y una superior para sistemas de neteo
multilateral. La mayoria de estos sistemas difieren la liquidacién originando riesgos
inesperados de crédito y de liquidez, por lo que se hace necesario adoptar métodos de
administracion de estos riesgos que ofrezcan un elevado grado de seguridad de que la
liquidacién diaria se llevara a cabo aun en circunstancias adversas. La norma minima
debe ser superada siempre que sea posible. Esta norma especifica que los sistemas de
neteo multilateral con liquidacién diferida deben tener la capacidad de soportar la falta
de cumplimiento del tnico deudor més grande del sistema. Las circunstancias en que el

deudor mas grande no puede cumplir con sus obligaciones bien pueden ser aquellas en
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las que se encuentran otras instituciones, por lo tanto, se establece una norma superior
que especifica que tales sistemas sean capaces de soportar que los dos participantes con

las obligaciones de liquidacion individuales mas grandes no puedan cumplir.

Disefiar sistemas de pagos que cumplan con las mas elevadas normas de control de
riesgos puede ser una tarea compleja y costosa. Un enfoque alternativo es adoptar
modelos de liquidacion tales como los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real y los
sistemas hibridos que ofrecen la liquidacion final continuamente o con extrema

frecuencia.

Principio Basico VI

El objetivo de este principio es eliminar, o por lo menos minimizar, el riesgo financiero
proveniente del uso de un activo en particular para la liquidacion final a través de un
sistema de pagos. Los saldos de la cuenta en el banco central es generalmente el activo
mas adecuado empleado para la liquidacién, ya que no so6lo estd libre de riesgo de

crédito sino que ademas es el més facilmente convertible a otros activos liquidos.

Sin embargo, existen otras formas de activos, como por ejemplo, los créditos en otros

bancos, que deben conllevar un riesgo de crédito muy bajo. La toma de decision de

cuanto riesgo de crédito o de liquidez es aceptable sobre el activo de liquidacion debe
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considerarse caso por caso, teniendo en cuenta el papel del sistema de pagos en la

economia y el costo de los medios alternativos.

Principio Biésico VII

Con el objeto de alcanzar un alto grado de seguridad, el sistema debe regirse bajo
normas comercialmente razonables que sean adecuadas a los valores de negociacion

involucrados.

El sistema requiere de un alto grado de flexibilidad operativa. Para ello se debe contar
con tecnologia confiable y un adecuado respaldo de sus componentes (hardware,
software, abastecimiento de energia, red de telecomunicaciones, personal, etc.) que
garanticen el procesamiento de los volimenes esperados de pagos con la rapidez

requerida, particularmente los dias y horas pico.

Ademas el sistema deberd cumplir con las politicas de seguridad y los niveles de
servicio operativo acordados entre el operador y los participantes, asi como con las
restricciones  legales, reglas, procedimientos de administracion de riesgos,
requerimientos del sector y normas nacionales, internacionales o a nivel industrial que
sean relevantes. El grado de confiabilidad requerida puede depender de la disponibilidad

de convenios alternativos para concretar pagos en situaciones de contingencias.
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Principio Basico VIII

Para que un sistema sea préctico para sus usuarios debe considerar la estructura del
mercado local, su historia y convenciones y reflejar los costos actuales y futuros de los

insumos tales como la mano de obra y la tecnologia y los costos de liquidez y garantia.

Los costos de brindar servicios de pagos dependeran de la calidad del servicio y las
caracteristicas exigidas por los usuarios y de la necesidad del sistema de satisfacer los

Principios Bésicos que limitan los riesgos en el sistema.

Si un sistema de pagos es préctico y efectivo bajo la perspectiva de los costos es mas
probable que los bancos y sus clientes lo usen. Dado que los costos de utilizar el sistema
no son solo cubiertos por el operador y los participantes sino también por toda la
economia, un sistema de pagos sera eficiente cuando no desperdicie recursos, cuando
los servicios prestados no puedan ser producidos utilizando una menor cantidad de
mano de obra, tecnologia y recursos financieros individualmente o combinandolos de
una mejor manera. Puede haber més de una opcion eficiente y la seleccion dependera de

las ponderaciones asignadas a la calidad de los servicios prestados a los usuarios.

A los fines de eficiencia, los sistemas deben ofrecer a sus participantes los incentivos
adecuados para pagar puntualmente, deben estar disefiados y operados de modo que

puedan adaptarse al desarrollo del mercado para los servicios de pagos nacionales e
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internacionales y ser lo suficientemente flexible en los convenios técnicos, comerciales
y de gobierno, para responder a los requerimientos del mercado, como por ejemplo,

adoptar nuevas tecnologias y procedimientos.

Principio Bésico I[X

Este principio reconoce que la competencia entre organizaciones bancarias en la
prestacion de servicios bancarios y en otros campos normalmente sirve para promover

la eficiencia econdmica en el sector.

El razonamiento tipico a favor de un enfoque relativamente restrictivo se basa en la
necesidad de proteger a los sistemas y a sus participantes de la participacion en el
mismo de instituciones que los expongan a excesivos riesgos legales, financieros u
operativos. Cualquier restriccion al acceso debe ser objetiva y fundamentada en un

adecuado criterio de riesgo.

Un enfoque opuesto utilizado por algunos bancos centrales es el conceder acceso a
todas las instituciones financieras en una determinada categoria, la cual, por lo general,
incluye bancos captadores de depoésitos e instituciones de crédito de todos los tamafios.
El disefio del sistema de pagos se ajusta para considerar los riesgos que presentan las

instituciones elegibles.
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Las normas del sistema deben establecer procesos claramente detallados para que los
participantes se puedan retirar del sistema, ya sea a su voluntad o acatando la decision

de un operador del sistema de que debe retirarse.

La busqueda de eficiencia también puede afectar los términos de acceso, ya que puede
darse el caso que los criterios de participacion en un sistema de pagos incluyan factores

tales como volimenes minimos de pagos.

Principio Basico X

Dado que los sistemas de pagos pueden tener un impacto sobre las instituciones y
organizaciones publicas y privadas, surge la necesidad de contar con un gobierno eficaz,
responsable y transparente, ya sea que el sistema esté dirigido y operado por un banco

central, por el sector privado o por un sistema de copropiedad.

Un gobierno efectivo brinda los incentivos adecuados para que la administracion se
plantee objetivos que sean de interés para todos los participantes del sistema de pagos, y
ademas, asegurar que los mismos tengan las herramientas y aptitudes adecuadas para
lograr tales objetivos. Los acuerdos de gobierno deben brindar responsabilidad a los
propietarios del sistema y al sector financiero de modo que aquellos involucrados en el

sistema puedan influir sobre sus objetivos y sus rendimientos generales.
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Un gobierno transparente facilitard el acceso de todas las partes afectadas a la
informacion acerca de las decisiones relacionadas con el sistema y la forma en que se
tomen las mismas. La combinacion de un gobierno efectivo, responsable y transparente

brinda una base para el cumplimiento de los Principios Basicos como un todo.

1.7.2  El papel del banco central en la aplicacién de los Principios Basicos

Dado el papel que desempeiia el banco central en el funcionamiento de los sistemas de
pagos, el Comité sobre Sistema de Pago y Liquidacion de los bancos centrales del G-10
establecié cuatro responsabilidades que deben tener los bancos centrales en la
aplicacion de los principios basicos: (Cfr. Banco de Pagos Internacionales, julio,

2.000b, p. 12,13)

Responsabilidad A. “El banco central debe definir claramente sus objetivos en materia
de sistemas de pagos y hacer publicos su papel y sus politicas méas importantes en

relacion con los sistemas de pagos sistémicamente importantes™.

Los objetivos del banco central en materia de sistemas de pagos deben ser definidos en
forma clara de manera que ofrezcan una base para establecer politicas consistentes y
filen un punto de referencia para que el banco central y otros puedan evaluar su
desempefio. Estos objetivos también deben ser entendidos por los participantes y los

operadores privados de los sistemas de pagos. La informacion debe estar disponible
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para los usuarios y demas interesados. Divulgar los objetivos ofrece seguridad al sector
privado en el sentido de que el entorno en materia de politicas sera predecible, crea
incentivos a los operadores privados para mantener la consistencia con las politicas del

banco central y se proveen bases sélidas para apoyar la inversion en sistemas de pagos.

El banco central debera divulgar publicamente su papel en los sistemas de pagos. Una
forma de definir los objetivos y funciones es a través de una legislacion que establezca

responsabilidades y deberes particulares.

Responsabilidad B. “El banco central debe asegurarse de que los sistemas que opera

cumplen los Principios Bésicos”.

Esto se aplica independientemente del sistema de liquidacién, ya sea de liquidacion
bruta en tiempo real, liquidacion neta o un sistema hibrido. Puesto que las
caracteristicas de cada sistema varian de un pais a otro, cada sistema de pagos debe ser
evaluado por separado y considerando lo que se establece en los Principios Basicos.
Cuando el banco central detecte que algin sistema no cumple con tales principios se
debera establecer un plan de trabajo para alcanzar su total cumplimiento en un periodo

de tiempo razonable.
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Responsabilidad C. “El banco central debera vigilar el cumplimiento de los Principios
Basicos por parte de los sistemas que no opera y debera estar facultado para llevar a

cabo tal vigilancia”.

La supervision de los sistemas de pagos por parte del banco central debe contar con una
base solida. Puede haber una diversidad de formas para lograrlo, dependiendo de los
marcos legales e institucionales de cada pais. La vigilancia de los sistemas de pagos
exige de variadas destrezas en disciplinas especializadas, incluida la administracion de
riesgos financieros, juridicos y operativos. Los vigilantes deberan contar con personal
con experiencia en las areas de economia, banca, finanzas, informatica y derecho. El
banco central puede establecer un departamento especializado destinado a la vigilancia

de los sistemas de pagos.

Responsabilidad D. “El banco central, al promover la seguridad y eficiencia de los
sistemas de pagos a través de los Principios Basicos, debera cooperar con otros bancos

centrales y con cualquier otra autoridad nacional o extranjera pertinente”.

La supervision de un sistema de pagos se concentra en la estabilidad del sistema como
un todo, mientras que los supervisores de bancos independientes y otras instituciones
financieras se concentran en los riesgos para participantes especificos. En particular, al
evaluar los riesgos de los sistemas de pagos, los supervisores deben tener en cuenta la

capacidad de los participantes para hacer frente a sus responsabilidades.
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Los sistemas de pagos bien disefiados pueden reducir el riesgo de que la inestabilidad de
una institucion financiera se contagie a otra u otras a través de la incapacidad de los
participantes de liquidar en el sistema de pagos, lo que conduce a interrupciones en los

mercados financieros.

Los desarrollos en los sistemas de pagos extranjeros podrian tener un impacto
significativo en los sistemas nacionales, mds ain si un participante importante en el
sistema nacional que opera en ambos presenta problemas de liquidez o solvencia. El
disefio y operacion de los sistemas de pagos extranjeros exige la cooperacion con otros

bancos centrales y ocasionalmente con otras autoridades reguladoras extranjeras.
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CAPITULO 2. Sistema de Pagos en Venezuela.

El sistema de pagos venezolano, al igual que el de otros paises, estd en un proceso de
desarrollo gradual y progresivo para adaptarse a los requerimientos del mercado. A nivel
internacional, los sistemas de pagos han alcanzado altos niveles de eficiencia y
seguridad producto de la adopcion de avances tecnologicos que han facilitado un manejo
mas prudente de los riesgos. Una mayor seguridad de los flujos de los pagos
provenientes de la actividad econémica genera un uso mas eficiente de la masa de
dinero, una mejor formulacién y ejecucion de la politica monetaria y nuevas

oportunidades de inversion dentro del mercado financiero.

Segin Ruth de Krivoy (2.000), los temas asociados al sistema de pagos en Venezuela
han estado enmarcados basicamente dentro del ambito operativo. Los mismos han

cobrado mayor importancia a causa de:

- La creciente volatilidad y alta segmentacion del mercado monetario inter-bancario.
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- La progresiva integracion a los mercados financieros internacionales, demandando

adoptar reglas y estandares internacionales que regulen los flujos de pagos

financieros.

- La aparicion de los riesgos inherentes a los sistemas de transferencias de alto valor,

especificamente en las fases de compensacion y liquidacion.

- La presencia de nuevos participantes, a raiz de la incorporacion de la banca

extranjera en el afio 1.996.

- La demanda de mejores servicios de pagos por parte de empresas y consumidores.

- Los aportes de la informatica y las facilidades creadas para la transmision de

informacion electrdnica.

Lo mencionado anteriormente ha dado origen a que el Banco Central de Venezuela
(BCV), como ente rector del sistema de pagos venezolano, dictase el 22 de julio de
1.999 el Reglamento sobre el Comité Asesor para la Reforma del Sistema de Pagos,

dandole prioridad a los instrumentos de pago de bajo valor.

El objetivo de la reforma es la modernizacion del sistema de pagos mediante la

introduccion de nuevos instrumentos de pago con caracteristicas definidas por la nueva
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tendencia de informacién tecnologica, que permitan aumentar la calidad, seguridad y
velocidad en las transacciones, lo que a su vez puede repercutir sobre la integracién y el
desarrollo del mercado financiero y sobre la efectividad de la politica monetaria. Dicha
reforma ha estado promovida por el sector financiero y motivada principalmente por el

comportamiento de los costos y de la competencia existente en el mercado.

Dentro de la reforma, le corresponde a la banca central y a las autoridades supervisoras
del sistema financiero puntualizar sus obligaciones, ya que un ambiente con ausencia de
un marco regulatorio y juridico robusto, que cubra los derechos y obligaciones de todos
los participantes que intervienen en la operacion, la proteccién al consumidor, y el
disefio e implantacién de normas y reglas de aplicacion generales, influird en la

evolucion del sistema de pagos.

De acuerdo a Douglass North (1.992), la evolucién del desempefio econdmico en las
economias del mundo se ve influenciada por las reglas y restricciones informales de las
unidades politicas. Una condicion necesaria para la solucién efectiva a los problemas del
desempefio econémico no es solo la existencia de un marco institucional, sino también

que el mismo cree incentivos positivos para resolver tales problemas.

Enmarcado dentro del paradigma de la Nueva Economia Institucional la eficiencia de un

sistema de pagos requiere:
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Menores costos de transaccion, que son aquellos costos en que incurren los agentes
econdmicos a fin de informarse, negociar, contratar y hacer cumplir los acuerdos de

intercambio.

La disponibilidad de informacion, lo mas claramente posible, para los agentes
econdémicos que interactian dentro de éste, ya que la misma afecta el manejo de los
riesgos financieros y a la vez permite asignar las respectivas responsabilidades a

cada uno de los participantes. Al respecto, Douglass North (1.992, p.7) comenta:

El hecho que la informacion es costosa y que los individuos
poseen diferentes montos de informacion util sobre lo que esta
siendo intercambiado es el punto de partida para entender
como los individuos se pueden beneficiar a expensas de otros
en el intercambio.

De esta manera, lo costosa y asimétrica que resulta la informacion entre las partes

de un acuerdo origina cierto grado de imperfeccion en los mercados.

Un marco juridico que garantice un alto grado de seguridad y confiabilidad operativa
para asi promover sistemas de pagos efectivos, responsables y transparentes, tanto
para sus usuarios como para la economia. Al respecto, North (1.992) considera que
la existencia de un marco juridico relativamente imparcial, representa un punto

crucial para el crecimiento econémico.
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2.1 Participantes

El sistema de pagos involucra un conjunto de agentes econdmicos participantes que
operan de acuerdo a arreglos de pagos diferenciados segtin los mercados en que actien y

con las normas y regulaciones que los sustenten.

Para que un sistema de pagos funcione en forma ordenada debe igualmente atender a
una estructura jerarquizada donde cada uno de los que participa debe tener claro el rol y
las reglas a las cuales se encuentran sujetos. Dicha jerarquizacién esta intimamente
vinculada al modelo de operacién, la tecnologia, las caracteristicas del sistema
financiero, las bases legales y ademas obedece a practicas del mercado, tipo de
transaccion predominante y a sus propios paradigmas. En consecuencia, los nuevos

acuerdos pueden impactar considerablemente la cultura del mercado y sus participantes.

El entorno institucional de una economia est4 determinado por la interaccion entre las
instituciones y las organizaciones existentes. Segiin Douglass C. North (1.992, p. 9) las
instituciones “consisten en reglas formales, restricciones informales (normas de
conducta, convenciones y codigos de conducta autoimpuestos), y la manera de hacer
cumplir las caracteristicas de ambas”. En la medida en que exista una identidad entre los
objetivos de las restricciones institucionales y las elecciones individuales, lo establecido

por las instituciones dependera de la manera en que se haga cumplir. “Si las instituciones
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son las reglas de juego, las organizaciones son los jugadores” (North, 1.992, p. 10).
Estas organizaciones incluyen: un cuerpo politico (poder ejecutivo, agencias

reguladoras, grupos politicos) y un cuerpo econdémico (empresas, corporaciones, uniones

comerciales).

Los participantes del sistema de pagos venezolano son:

1. El Banco Central de Venezuela, como responsable de la operacion del sistema de
compensacion, la transferencia efectiva de los depdsitos y el cierre del ciclo de pagos

incluyendo los sistemas de pagos delegados o por cuenta del sector privado.

2. Las instituciones financieras, integradas por los bancos comerciales, universales y
entidades de ahorro y préstamo que actian como emisores de instrumentos y

servicios de pago y como proveedores de efectivo y de los servicios de transferencias

de fondos de los clientes.

3. Agentes econdmicos no bancarios, representados por las personas naturales, las
instituciones financieras distintas a los bancos, el sector privado y el Gobierno,

quienes realizan la mayoria de las transacciones que se llevan a cabo en la economia.

La actual reforma del sistema de pagos sobre los medios de pago de bajo valor conlleva

a los participantes a la asimilacion de nuevas formas de hacer los pagos. En efecto, los
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agentes econdmicos no bancarios requieren cambiar los patrones de conducta al
eliminar la llamada “cultura del papel” y dar acceso a las nuevas tecnologias. Las
instituciones financieras deben adecuarse a la mayor velocidad de rotacion de los
fondos, competir con los bancos virtuales y asumir el reto de que la marca y/o el nombre
no es lo fundamental sino el servicio y el producto. EI BCV debe revisar su rol en cuanto
a la supervision y vigilancia del sistema bajo esta modalidad, de manera de garantizar la

seguridad en las transacciones desde el recibimiento de la orden de pago hasta su

liquidacion final.

Bajo estas consideraciones pareciera ser que la madurez de los participantes, la
asimilacién de los cambios, el desarrollo orientado en cuanto a normas de operacion y el
marco regulatorio y la definicion del rol de la banca central dentro de los sistemas de
pagos se logra cumpliendo etapas y estindares que necesariamente los paises mas

evolucionados en sistemas de pagos siguieron por largo tiempo. Al respecto, Ruth de

Krivoy (2.000, p. 20) comenta:

...el sistema de pago venezolano no ha sido el resultado de la
aplicacion deliberada de una estrategia, ni de parte del sector
bancario ni de las autoridades... han sido respuestas pragmaticas
frente a la evolucion y el desarrollo de la economia monetaria, y la
asimilacion puntual de algunos cambios tecnologicos.
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2.2 Instrumentos de pago de bajo valor de mayor uso

2.2.1 Efectivo

La moneda de curso legal es el Bolivar (Bs.). El efectivo es el instrumento de pago mas
usado, en especial, para los pagos a nivel de comercio minorista, transporte terrestre y
servicios personales. Estd conformado por monedas y billetes. Actualmente, las monedas
estan denominadas en los siguientes montos: 1, 2, 5, 10, 20, 50, 100 y 500 bolivares; y
los billetes se emiten en las siguientes denominaciones: 5, 10, 20, 50, 100, 500, 1.000,

2.000, 5.000, 10.000 y 20.000 bolivares.

El prolongado periodo inflacionario ha provocado el deterioro del cono monetario, dado
que el conjunto de denominaciones de monedas y billetes presentan un desfase con
respecto a su poder adquisitivo. Esto ha traido como consecuencia la desaparicion de las
monedas de mas baja denominacion (5, 10, 12,5, 25 y 50 céntimos) y que el efectivo en
circulacion esté conformado casi en su totalidad por billetes (Ver Tabla 1). Ademas, al
desglosar el total de billetes por denominacion, se observa que la mayor proporcion de

billetes corresponden a los de mas alta denominacion. (Ver Anexos, Tabla A-3)

El comportamiento del efectivo para el periodo 1.991-2.000, medido a través de la
relacion entre el efectivo en poder del publico y la liquidez monetaria (M2), muestra que

el uso de este instrumento de pago por parte del piblico no ha disminuido. Esto se
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refleja en el valor de su tasa anual de crecimiento compuesta (TACC) que resulté ser

6,51 %.

Tabla 1. Uso del efectivo como instrumento de pago en Venezuela

Aiios Efectivo/M2 %  Monedas/Efectivo %  Billetes/ Efectivo %
1.991 6,84 3,98 96,02
1.992 8.20 3,13 96,87
1.993 8.20 2,65 97,35
1.994 10,82 1,40 98,60
1.995 9,68 1,16 98,84
1.996 10,27 0,68 99,32
1.997 10,95 0,43 99,57
1.998 11,48 0,35 99,65
1.999 14,07 1,12 98.88
2.000 12,06 1,37 98,63
TACC % 6,51 -11,15 0,30

Fuente: BCV, Calculos propios.

Al establecer la comparacion en base a la TACC, con los paises del G-10 para el periodo
1.991-1.999, se observa que ésta resultd positiva para Venezuela, Estados Unidos e
Italia, dando a entender que en estos paises, en mayor o menor grado, se mantiene en
aumento el uso del efectivo. En el resto de los paises presentados en la Tabla 2, la TACC

resulté negativa, lo cual probablemente se deba a una migracion hacia instrumentos de

pago distintos al efectivo.
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Tabla 2. TACC de la relacion
Efectivo/Liquidez monetaria*

1.991-1.999
Venezuela 9,44
Estados Unidos 5,54
Italia 0.85
Canada -0,21
Suecia -1,01
Francia -2,23
Alemania 2,41
Reino Unido -2,43
Japén -3,54
Suiza -4.49
Bélgica -5,19
Holanda -9,21

*Liquidez monetaria=M1, excepto
Venezuela y Reino Unido (M2) y Suecia
(M3)

Fuente: BIS, BCV, Célculos propios.

En concordancia con lo anterior, informaciéon suministrada por la Asociacion Bancaria
de Venezuela (ABV) sefiala que, para junio del 2.001, el efectivo (al ser comparado con
el cheque, la tarjeta de débito y de crédito) es la forma de pago mas utilizada por el
venezolano (84.1%) al momento de hacer una compra. Este estudio también determiné
que la preferencia del publico por el efectivo se basa en la percepcion de las siguientes
caracteristicas, en orden de prioridad: rapidez, aceptacion, comodidad y seguridad. Otras
razones de menor importancia resultaron ser la no disponibilidad de otra forma de pago

y la costumbre de hacer uso del efectivo para pagar.
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2.2.2 Cheque

Los bancos comerciales y universales y las entidades de ahorro y préstamo, a través de
la oferta de cuentas bancarias movilizables con cheques, han contribuido al actual

posicionamiento del cheque como el segundo instrumento de pago distinto al efectivo de

mayor uso.

El uso del cheque también se ha visto estimulado por las deficiencias del cono monetario
y por el hecho de que numerosas operaciones inter-bancarias son liquidadas mediante

este instrumento.

Los bancos ofrecen cada vez mas facilidades a sus clientes y a los comercios para la
utilizaciéon de este instrumento de pago. Para los emisores, algunos incentivos son los
dispensadores de chequeras, las cuentas corrientes remuneradas, las transferencias
electronicas de fondos sin costo, domiciliacion de chequeras y tarifas menores; y para
los receptores, la conformacion por operador y automatica, disponibilidad del dinero en
dos dias, depositos de cheques de cualquier plaza, depdsitos de cheques en ATMs y

mayor disponibilidad de oficinas para el cobro de cheques.

Esta tendencia en el uso del cheque se observa, parcialmente, por la relacién entre

depdsitos a la vista (DV) y liquidez monetaria (M2). Para el periodo 1.991-2.000 la

TACC de esta relacion fue de 4,08 %. (Ver Tabla 3)
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Aun cuando la TACC del valor total de los cheques compensados fue de 30,57 %, la
misma medida del volumen de los cheques compensados fue de —0,53 %, lo que
concuerda con el aumento del monto promedio por cheque. Parte de este aumento del

monto promedio es resultado natural de la inflacion.

Tabla 3. Uso del cheque como instrumento de pago en Venezuela

Afios DV/M2 ::::;::::;:‘ Volumen ch.eques Monto promedio
(Millones de Bs.) comp. (Miles)  cheques comp.
1.991 25,93 10.210.911 112.801 90.521,46
1.992 21709 16.313.437 122.790 132.856,40
1.993 18,17 26.966.024 128.556 209.760,91
1.994 28,37 25.894.372 102.184 253.409.,26
1.995 2821 23.456.352 104.242 225.018,25
1.996 35,65 44.475.290 111.691 398.199,41
1.997 40,78 81.829.741 129.952 629.692,05
1.998 35,01 108.425.376 137.130 790.675,83
1.999 33,78 98.000.723 112.360 872.202,95
2.000 37,17 112.627.424 107.561 1.047.102,80
TACC % 4,08 30,57 -0,53 31,26

Fuente: BCV, Cilculos propios.

De acuerdo a un estudio llevado a cabo por el Comité de Sistemas de Pago y
Liquidacién (septiembre, 1.999, p. 14), desde 1.990, en los paises del G-10 y Australia
se han experimentado disminuciones en el uso relativo del cheque como instrumento de
pago distinto al efectivo, aiin cuando en Estados Unidos y Australia no se observan

disminuciones en términos absolutos.

Segun la ABV, la preferencia del pablico por el cheque como instrumento de pago se

basa en las siguientes caracteristicas, ordenadas segin su importancia: seguridad,
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comodidad, aceptacion en los comercios y la posibilidad de una mejor administracién de
los gastos. Basados en estas caracteristicas, solo el 5,6 % de los venezolanos utilizan el

cheque como principal instrumento de pago.

El planteamiento de la ABV acerca de la necesidad de implantar una medida que
restrinja la emision de cheques, dado que los costos del manejo de estos instrumentos
representan el mayor componente de los costos de transformacion para los bancos, llevo
a la aplicacion de la medida de no conformacion de cheques por montos iguales o
menores a Bs. 20.000. Esta medida busca que el publico recurra mas a instrumentos de

pago electronicos para realizar pagos por montos pequefios.

2.2.3 Tarjeta de crédito

La tarjeta de crédito aparecié en Venezuela en 1.958 como un instrumento de pago
alternativo al cheque, adquiriendo un mayor auge a principios de la década de los

setenta, promovido por los bancos comerciales.

En el pais existen diversas modalidades de tarjetas de crédito. Entre estas se encuentran
las tarjetas bancarias, las cuales son emitidas por bancos u otras instituciones financieras
bajo la modalidad de franquicias. Dentro de esta categoria se encuentran las tarjetas
MasterdCard y Visa, emitidas por diferentes bancos comerciales, universales y entidades

de ahorro y préstamo, la tarjeta American Express la cual es expedida por Corp Banca y
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Unibanca y la tarjeta Diners Club la cual tiene contrato de exclusividad de emision con

Banco Mercantil.

Otra modalidad presente en el mercado venezolano es la de tarjetas bancarias de grupos
de afinidad (v.g. Universidad Catdlica Andrés Bello, Alianza para una Venezuela sin
drogas, Electricidad de Caracas, etc.) y de marcas compartidas (v.g. Graffiti, Telcel
BellSouth, Fin de Siglo, etc.). Dentro de esta modalidad también se encuentran las
tarjetas de crédito Sambil y Rattan, las cuales son emitidas, operadas y administradas por

Banesco Grupo Financiero.

De acuerdo a las estadisticas llevadas por MasterCard y Visa, para junio del 2.001, estas

contaban con 1.294.670 y 1.639.403 tarjetas de crédito respectivamente en el mercado

venezolano.

Segln informacion suministrada por la ABV, la tarjeta de crédito mayormente es usada
para financiar compras por montos entre 10.000 y 200.000 bolivares, para domiciliar
pagos de servicios, para retirar efectivo de los ATMs, para pagos en internet y para
realizar transferencias de crédito telefonica o via internet. Informaron también que el
2,2% de los venezolanos que utilizan la tarjeta de crédito como principal instrumento de
pago, basan su aceptacion en la comodidad, seguridad, posibilidad de financiamiento,

aceptacion a nivel de establecimientos comerciales y rapidez.



2.2.4 Tarjeta de débito

La tarjeta de débito, originalmente, entré en el mercado como una tarjeta para retirar
dinero de los ATMs y para realizar consultas de saldos de cuentas bancarias.
Posteriormente se convirti6 en un instrumento sustituto del cheque y actualmente se
posiciona como el instrumento de pago de mayor uso distinto al efectivo. Sin embargo,
el crecimiento de su uso ha sido lento debido a la escasa cultura en cuanto a la
operatividad de estas tarjetas de pago y a que los costos que asume el usuario son
mayores que en el caso del cheque. A diferencia de la tarjeta de débito, por el cheque no
se cobra cuota de mantenimiento ni se carga tarifa alguna por transacciones. Es de igual
importancia mencionar que los fraudes y clonaciones en las tarjetas de pago son mas
comunes en la modalidad de débito que en la de crédito. Desde el punto de vista de los
comercios también existe un desincentivo a la aceptacion de pagos mediante estas

tarjetas ya que los bancos cobran una tarifa por transaccion.

El crecimiento que han tenido las tarjetas de débito se ve reflejado en el hecho que el
mercado de estas tarjetas, al cierre del afio 1.997, estaba compuesto de aproximadamente
de 2,2 millones de tarjetas Maestro y 400 mil tarjetas Visa Electron y, para el cierre del
primer cuatrimestre del 2.001, existian aproximadamente 5,2 millones de tarjeta Maestro
y 1,1 millones de Visa Electron, lo que equivale a una variacion relativa del total de
tarjetas de 142,31 %. A pesar de este aumento, la penetracién de estas tarjetas en

Venezuela es baja en comparacion con los paises de la Tabla 4. Se espera que esta
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situacion se mantenga en la actualidad, ya que si no se toma en cuenta el aumento de la
poblacién en el primer cuatrimestre del 2.001, el nimero de tarjetas de débito por

habitante (a finales del 2.000) es de 0,26.

Tabla 4. Numero de tarjetas de
débito por habitante. Afio 1.999

Holanda .27
Canada 1,18
Bélgica 1,03
Alemania 1,00
Estados Unidos 0,92
Reino Unido 0,77
Suiza 0,72
Suecia 0,61
Francia 0,57
Italia 0,35
Venezuela 0,17
Perti 0,09
Chile 0,08

Fuente: BIS, ABV, Célculos propios.

De acuerdo a la ABV, las caracteristicas que determinan que el 8,1 % de los venezolanos
utilicen la tarjeta de débito como principal instrumento de pago son la comodidad, la
seguridad, la rapidez y la aceptacion en los comercios. La tarjeta de débito es usada por
el venezolano con mayor frecuencia para retirar efectivo de los cajeros automaticos y
para hacer pagos hasta por Bs. 100.000. Esto indica que esta tarjeta no solo es utilizada
como un instrumento de pago sino, ademas, como un medio para acceder a otro
instrumento de pago como lo es efectivo retirado de los ATMs. El hecho que sea
utilizada mayormente para pagos hasta ese monto puede ser una sefial de que su uso ha

aumentado a partir de la aplicacién de la medida de no conformacion de cheques por

59




montos iguales o menores a Bs. 20.000, o bien, que atn no existe la suficiente confianza

en este instrumento para realizar pagos por montos mayores.

Esta restriccion en la conformacion de cheques puede ser aprovechada para impulsar el
uso de las tarjetas de débito. Para lograr esto, se hace necesaria una mayor publicidad
acerca del uso de este instrumento y el establecimiento de un marco juridico y operativo
que respalde tales operaciones y que genere confianza. Las campaiias de divulgacion
estan siendo promovidas por las instituciones financieras debido a que la tarjeta de

debito les resulta menos costosa que el cheque y, por lo tanto, mas eficiente.

En la medida que exista una adecuada plataforma de telecomunicaciones, el uso de los
instrumentos de pago electrénico se vera incentivado atin més, es por ello que resulta til

e importante analizar la situacion de los siguientes dispositivos:

- ATM

El cajero automatico aparece en Venezuela a finales de los afios ochenta a raiz de la
creciente competitividad en el sector bancario que impulsé la adopcién de este
dispositivo como una herramienta Wtil para ofrecer a los usuarios la posibilidad de

realizar transacciones en el horario y lugar que les resulte conveniente.
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En el pais existen dos redes de cajeros automaticos que son operadas por Suiche 7B y
Conexus, las cuales trabajan a nivel internacional con las redes Cirrus y Plus. A partir de
junio del 2.001 las dos redes nacionales se inter-conectan con la finalidad de reducir

costos transaccionales y alcanzar mayores nivel de eficiencia operativa.

Aun cuando Venezuela presenta una alta TACC (12,97 %) con respecto a los paises del
G-10 (Ver Tabla 6), en cuanto al namero de ATMs por millén de habitantes se ubica en

el penultimo lugar de la Tabla 5, lo que refleja una baja penetracion de estos

dispositivos.
Tabla 5. ATMs por millon de Tabla 6. TACC del nimero de
habitantes. Afio 1.999 ATMs por millon de
Japon 1.143 habitantes. 1.991-1.999
Canada 874 Suecia 132
Estados Unidos 831 Japon 4,64
Suiza 655 Reino Unido 5,34
Bélgica 608 Canada 8,15
Alemania 562 Suiza 8,27
Francia 549 Holanda 8,33
Italia 523 Francia 8.61
Reino Unido 476 Estados Unidos 12,21
Holanda 423 Italia 12,49
Suecia 291 Venezuela 12,97
Chile 166 Alemania 16,04
Venezuela 150 Bélgica 24,55
Perti 41 Fuente: BIS, Conexus, Suiche 7B,
Fuente: BIS, Conexus, Suiche 7B, Ocei, Célculos propios.

Ocei, Calculos propios.
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La posicion relativamente alta del indice para los paises Japon y Canad4, indica un alto
grado de penetracion de ATMs, por lo cual estos paises pueden ya no requerir de una

alta TACC del nimero de ATMs por habitante.

La Tabla 8 refleja el poco uso que hace el venezolano del cajero automatico. A pesar de
tener una alta TACC en comparacién con el G-10, la cual puede ser una sefial de la
creciente utilizacion de los ATMs, todavia el nimero de transacciones por habitante es
inferior al de paises como Italia, Japon y Chile, cuyos nimeros de transacciones son por

lo menos, dos veces mayores. (Ver Tabla 7)

Tabla 7. Namero de
transacciones en ATMs por
habitante. Afio 1.999

Tabla 8. TACC del niimero de
transacciones en ATMs por
habitante. 1.991-1.999

Canada 53

Estados Unidos 40 Suecia 477
Suecia 35 Estados Unidos 5,84
Holanda 33 Canada 5,96
Reino Unido 33 Reino Unido 7,33
Alemania 18 Suiza 7,98
Bélgica 17 Francia* 9,28
Suiza 12 Alemania 9,86
Italia 9 Bélgica 10,00
Japén 6 Holanda 11,78
Chile 4 Japon 13,36
Venezuela 2 Italia 14,55
Francia n.d. Venezuela 24,84

Fuente: BIS, Conexus, Suiche 7B, Fuente: BIS, Conexus, Suiche 7B,
Ocei, Célculos propios. Ocei, Calculos propios.

*Periodo 1.991-1.998
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Este comportamiento puede obedecer tanto a aspectos macroecondmicos como son la
inflacion, la cual ha mermado el poder adquisitivo del venezolano y por tanto sus niveles
de ahorro, y las deficiencias del cono monetario que dificultan el surtido de efectivo a
los ATMs con billetes de alta denominacion; asi como también a aspectos
microecondmicos como son las pérdidas para los bancos por tener ATMs, las cuales
segun informacién de la ABV se ubican entre 0,17 y 0,33 ddlares en promedio por
transaccion, las posibilidades de fraude implicitas en las tarjetas de acceso y la demora

en la atencion de reclamos por rechazo de transaccion que oscila entre 10 y 37 dias

habiles.

Todo lo mencionado anteriormente crea desincentivos a los usuarios a hacer uso del
cajero automatico y a los bancos a aumentar la oferta de ATMs, lo cual se ve reflejado

en una menor TACC del nimero de transacciones por ATM que del total de ATMs. (Ver

Tabla 9)
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Tabla 9. ATMs en Venezuela

N° de Trans./
Aiios ATMs ATM
1.991 1.132 7.226
1.992 1.364 11.028
1.993 1.678 10.277
1.994 1.652 9.917
1.995 1.770 11.741
1.996 1.952 14.809
1.997 2.175 18.537
1.998 3.102 14.017
1.999 3.565 12.970
2.000 4.080 15.103
TACC % 15,31 8,54

Fuente: Ocei, Conexus, Suiche 7B,
Célculos propios.

- EFTPOS

Para el afio 1.999, el nimero de EFTPOS por milléon de habitantes resulté ser 1.717, lo
que refleja una baja penetracion al comparar este indice con el de paises del G-10 como
son Francia (13.529), Estados Unidos (8.604) y Alemania (3.658) (Ver Tabla 10). Esto
concuerda con estimaciones hechas por la ABV que sefialan que para el afio 2.000 s6lo
un 62% de los establecimientos comerciales estaban afiliados a este sistema. La TACC
de esta misma variable, para el periodo 1.997-2.000, fue de 15,95 % que ubica a
Venezuela en la Tabla 11 por debajo de paises como Italia, Holanda y Suiza donde el

desarrollo de los EFTPOS también ha sido relativamente reciente.
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2.2.6 Dinero electréonico

El avance mis importante en esta materia lo ha tenido el llamado monedero electronico,
principalmente con la tarjeta telefonica de Cantv. Esta tarjeta se caracteriza por ser de
monto no recargable y, recientemente, por ser multifuncional, ya que ademas de ser
usada para telefonia publica puede usarse, por ejemplo, en maquinas dispensadoras de
refrescos. Su aparicion en el mercado vino a solventar, originalmente, los problemas que
generaba (y sigue generando) el deficiente cono monetario al momento de hacer uso de

un teléfono publico a base de monedas.

Dentro de esta categoria vendran a competir al pais las tarjetas Mondex y Visa Cash, las
cuales estdn en periodo de prueba a fin de poder comenzar a operar a finales del 2.001 o

a principios del 2.002.

La introduccién de este medio de pago electronico resulta tardia en relacién con paises
como Brasil y Méjico, quienes para mayo del 2.000 ya contaban con la tarjeta Visa
Cash y ademas con SIBS y Proton respectivamente y Costa Rica, que para la misma
fecha contaba con Mondex y Futura 3.000. A mediados de la década de los 90 otros
paises como Italia, Australia, Bélgica, Francia, Alemania, Reino Unido y Singapur ya

habian adoptado esta tecnologia.
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El dinero en efectivo digital constituye el instrumento de pago electrénico de mas
reciente introduccion en el mercado venezolano. Dentro de esta modalidad destaca la
tarjeta de crédito e-Card Mercantil, la cual permite efectuar compras con comodidad,
seguridad y mayor control sobre cada compra que se efectie en cualquier comercio de la
Internet afiliado a MasterCard. Para mayo del 2.000, paises como Espafia, Suiza,

Francia, Italia, Reino Unido y Estados Unidos podian operar bajo esta modalidad.

2.3 Rol del Banco Central de Venezuela

La participacion del Banco Central de Venezuela (BCV) en el sistema de pagos es
fundamental para promover la estabilidad monetaria y financiera del pais. Para tal fin
debe garantizar el desarrollo y funcionamiento seguro y eficiente de los sistemas de
pagos mediante la regulacién del Sistema Nacional de Camaras de Compensacién y el
establecimiento de criterios, lineamientos y regulaciones destinadas a asegurar la sana
competencia del sistema bancario, la transparencia de sus operaciones y el trato

adecuado a los usuarios.

De acuerdo a lo establecido en la Ley del Banco Central de Venezuela (2.001), el rol de

este ente en relacion con los sistemas de pagos es de fundamental importancia. En

efecto, segun esta ley:
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Articulo 7°.- Para el adecuado cumplimiento de su objetivo, el Banco
Central de Venezuela tendrd a su cargo las siguientes funciones:

1. Formular y ejecutar la politica monetaria. ..

4. Regular la moneda y promover la adecuada liquidez del sistema
financiero...

7. Velar por el correcto funcionamiento del sistema de pagos del pais y
establecer sus normas de operacion.

8. Ejercer, con caricter exclusivo, la facultad de emitir especies
monetarias. ..

La misma ley, en su Articulo 21 Ordinal 17, establece como atribuciones del Banco,

entre otras,

Ejercer la supervision y dictar las reglas de funcionamiento de los distintos
sistemas de pagos del pais, sean operados o no por el Banco Central de
Venezuela con el objeto de asegurar que los mismos funcionen de manera
eficiente dentro de los mas altos niveles de seguridad para los
participantes y el publico en general. El Banco Central de Venezuela sera
el unico ente autorizado para suscribir acuerdos que establezcan normas de
funcionamiento de sistemas de pagos de caracter bilateral e internacional.

Asi mismo, segiin el Articulo 48 Ordinal 1, el BCV podra efectuar con los bancos e

instituciones financieras lo siguiente:

Recibir depésitos a la vista y a plazo y, necesariamente, la parte de los
encajes que se determine de conformidad con la Ley. Los depdsitos a la
vista y los encajes formardn la base del sistema de camaras de
compensacion que funcionara de acuerdo con las reglas que dicte el Banco
Central de Venezuela.
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A fin de llevar a cabo el cumplimiento de sus objetivos, el BCV tiene la facultad de:

— Garantizar el correcto funcionamiento de los sistemas de pagos mediante la fijacion

de politicas y normas estandares para los participantes de estos sistemas.

— Regular y supervisar las cdmaras de compensacion y otros arreglos que estén a
cargo del sector privado, de manera de identificar las debilidades de los

participantes, los posibles riesgos y los planes de contingencia mas adecuados.

— Disefiar, implantar y operar los sistemas multilaterales de pagos.

- Adecuar los requerimientos de liquidez monetaria de la economia para evitar una

posible interrupcion de las operaciones de los sistemas multilaterales de pagos.

La operacion de los sistemas de pagos se encuentra vinculada con los objetivos

principales del BCV, es decir, con el logro y el mantenimiento de la estabilidad

monetaria y financiera.

El BCV mediante sus operaciones afecta la oferta monetaria y a través de la regulacion
de la misma, administra la disponibilidad de liquidez para el sistema bancario,

impidiendo rigideces y desempefiando su funcién de facilitar el funcionamiento de los

pagos internos y externos.
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EI BCV en su rol de prestamista de tiltima instancia controla las tasas de interés a la que
los bancos comerciales pueden pedir prestado y prestarse el uno al otro en el mercado

interbancario, atendiendo de esta manera la liquidez del sistema de pagos. Para ello

emplea dos vias:

1. La variacién de los requerimientos de encaje legal que los bancos comerciales
mantienen en dicha institucién, afectando el equilibrio de la oferta y la demanda y

causando el movimiento requerido en las tasas de interés a corto plazo, y de ahi la

tasa de interés de la economia.

2. Larealizacion de operaciones de mercado abierto.

Este rol, por lo general, se encuentra obstaculizado por la propia limitacion que le
impone la politica monetaria de naturaleza restrictiva y por la inhibicién que puede
derivarse de una sobre-estimacion del llamado riesgo moral, es decir, del debilitamiento
del manejo prudente de la gestion bancaria, en la creencia de que el Estado,
independientemente del origen o circunstancia que produzcan las dificultades bancarias,
atenderd las contingencias que puedan resultar de un desequilibrio monetario

pronunciado, en especial si el mismo llega a poner bajo riesgo al sistema de pagos y al

propio sistema financiero.
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En todo caso, el desarrollo del mercado inter-bancario implicard que éste, a futuro, se
constituira en el mercado de liquidez, por tanto el BCV no podra apartarse de él porque

es lo que le interesa controlar en el sistema de pagos para sus propositos de politica.

De esta manera, para la ejecucion de la politica monetaria y para garantizar un sistema
de pagos de alto valor que sea confiable, se requieren dos condiciones, a saber, que los
mercados monetarios inter-bancarios presenten liquidez y que el BCV pueda controlar
las principales influencias diarias sobre la liquidez del mercado monetario, en particular

las relacionadas con los flujos de dinero entre el gobierno y el sector privado.

En definitiva, el papel fundamental del BCV estriba en velar por la existencia de un
sistema de pagos eficiente que facilite la formulacién, ejecucion y seguimiento de la
politica monetaria, asi como en supervisar el comportamiento del sistema financiero, que

es el medio a través del cual se transmite la politica monetaria.

Cada banco central ofrece un conjunto de servicios de pago acorde con aspectos legales,
sociales, politicos, internacionales y competitivos relacionados. En el caso de los paises
del G-10 y Australia, los bancos centrales ofrecen servicios de liquidacion de pagos
inter-bancarios. Particularmente, en algunos paises como Japon, Holanda, Suiza y
Suecia el banco central no lleva a cabo ninguna funcién operacional en los sistemas de
pago de bajo valor aparte de los servicios de liquidacion. En Australia y el Reino Unido

el banco central es accionista en algunos acuerdos privados de compensacion, por lo que
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puede ejercer su influencia dentro de estos sistemas. En el resto de los paises (Canada,
Bélgica, Francia, Alemania, Italia y Estados Unidos) los bancos centrales estan

involucrados directamente, aunque en diferente grado, en el proceso de compensacion.

2.4 Camara de Compensacion

2.4.1 Definicion

La camara de compensacion tiene como funcion primordial el cobrar cheques de un
banco a otro. Es una unidad central o mecanismo de procesamiento central por medio
del cual las instituciones financieras acuerdan intercambiarse instrucciones de pagos o
de transferencias de valor previos a la liquidacion. Por lo general, incluye un
mecanismo para calcular las posiciones netas bilaterales y/o multilaterales de los
participantes con miras a facilitar la liquidacion de sus obligaciones sobre una base neta.
En algunos casos, la cdmara puede asumir responsabilidades significativas como
contraparte o en cuanto a la administracién financiera o de riesgo para el sistema de

compensacion. Su importancia se basa en que:

- Elimina el riesgo de realizar el pago en efectivo entre los bancos.
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- Facilita el cobro del gran volumen de cheques emitidos a cargo de los diferentes

bancos.

- Mantiene mayor control sobre las operaciones realizadas con cheques.

EI BCV es el encargado del funcionamiento, regulacién y supervision de las camaras de
compensacion. En ejercicio de sus funciones, el 22 de agosto de 1.996, dicté el
Reglamento del Sistema de Cémaras de Compensaciéon, donde se establecen los
lineamientos que rigen el proceso de intercambio fisico de cheques, de la primera

compensacion, de la segunda compensacién o compensacion de cheques devueltos y de

la compensacion del dia o definitiva.

En el sistema de pagos venezolano, el cheque es el medio de cierre o de liquidacién
final de un gran nimero de operaciones tanto a nivel del publico como a nivel
interbancario tales como las compensaciones multilaterales de redes de ATM’s y de

tarjetas de crédito, operaciones del mercado monetario interbancario, etc.

El Sistema Nacional de Camaras de Compensacién opera con un sistema de liquidacién
multilateral neta en tiempo diferido. La liquidacion final se realiza en T+2 (T indica el
dia de la fecha valor), pero puede implicar un diferido mayor si se trata de cheques
recibidos en deposito contra plazas distintas del lugar donde se efectia la

compensacion. El sistema estd compuesto por 50 camaras de compensacion, 2 de las
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cuales son operadas directamente por el BCV y las restantes por los Bancos
Compensadores, que son los bancos autorizados para administrar una determinada

camara de compensacion.

La camara de compensacion principal, operada por el BCV, cubre el drea metropolitana
de Caracas y efectua el cierre final de las demés camaras. La Camara de Compensacion

de Maracaibo también es operada por el BCV.

2.4.2 Proceso de compensacion

El proceso incluye dos compensaciones, la primera y la segunda. Por primera
compensacion se entiende aquella que se lleva a cabo entre las 7:00 a.m. y 7:30 a.m. de
cada dia habil segtin el calendario bancario. En esta compensacién se presentan cheques
recibidos a cargo de otros bancos de la plaza que pertenezcan al convenio de
compensacion regional. La segunda compensacion se realiza entre las 2:30 p.m. y 3:30
p.-m. y consiste en el intercambio de los cheques que resultaron devueltos por los

distintos bancos durante la primera.

El cierre de todas las camaras se efectia en paralelo. Las instituciones financieras
miembros de las diferentes camaras envian el registro en linea de las notas de crédito y
débito a las oficinas principales en Caracas de los bancos compensadores y éstas se

liquidan mediante emisiones de cheques, estableciendo el enlace con la Camara de
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Compensacion de Caracas a través de una Planilla Especial de Compensacion, la cual
contiene la informacién correspondiente al nimero de cheques y sobres entregados y

recibidos, asi como dos diskettes contentivos de la informacién establecidas por el

BCV.

Al dia siguiente, el BCV acredita o debita los montos correspondientes en las cuentas
que en €l mantienen los bancos miembros. Igualmente, en las cimaras que operan en el
interior del pais se acredita o debita a las cuentas mantenidas por los bancos miembros
en el banco compensador de cada localidad, y estos saldos son transferidos en linea a la

oficina principal de los bancos compensadores el mismo dia

De acuerdo al saldo resultante se tiene lo siguiente: en el supuesto de saldos deudores, el
banco compensador emite un cheque contra los bancos miembros de una cuenta
corriente especial mantenida por €l en ellos; y en el supuesto de saldos acreedores, el
banco miembro emite un cheque contra el banco compensador de una cuenta corriente
mantenida en este ultimo. Las posibles discrepancias entre los saldos reportados por los
bancos compensadores y los registros de cada banco se resuelven mediante la emision

de cheques de gerencia.

Los cheques resultantes de estas liquidaciones parciales pasan a la Cémara de
Compensacién Principal de Caracas para su liquidacion final mediante registros

contables en las cuentas que los bancos miembros mantienen en el BCV.
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El resultado de la primera cdmara se mantiene en suspenso hasta tanto se dispone del
resultado de la segunda y el saldo se informa a los bancos. El resultado final de la

compensacion se determina luego del cierre de las operaciones del mercado overnight.

En caso que un banco no disponga de fondos suficientes para cubrir el saldo resultante
en su contra, el Reglamento estipula la salida del sistema y la devolucion de los cheques
a favor y en contra del referido banco. Este hecho se notifica a la Superintendencia de
Bancos y otras Instituciones Financieras, quien determinara el reingreso del banco al
sistema. Debido a los altos niveles de encaje legal, con relacion al valor de la
compensacion diaria, se reduce la probabilidad de sobregiros o deficiencias en la cuenta
Gnica, aunque este supuesto puede variar frente a eventos inesperados como en el caso

de masivos retiros de depdsitos.

La hora de cierre de la cdmara puede ser prolongada por el BCV temporalmente y bajo

determinadas condiciones a fin de neutralizar este tipo de contingencias.
El costo el procesamiento por el intercambio fisico de cheques en el drea metropolitana

de Caracas es cubierto por los bancos a través de la Asociacion Bancaria de Venezuela.

EI BCV remunera con un monto simbélico por plaza a los bancos compensadores.
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En las camaras operadas directamente por el BCV la informacion sobre los resultados
del intercambio fisico de cheques se maneja en diskettes, en cambio, en las camaras

operadas por los bancos compensadores el manejo de la informacion es manual.

Atn cuando el manejo de la informacion en diskettes representa un pequefio avance en
materia de tecnologia, resulta ser un medio inseguro de enviar dicha informacién y un
banco corre el riesgo de quedar fuera de la compensacion por problemas operativos

propios del diskette.

Existen diferentes sub-sistemas de pagos dentro de los cuales pueden mencionarse:
sistemas de cheques de las camaras de compensacion del interior del pais, tarjetas de
pago, créditos y débitos directos, transferencias inter-bancarias, etc., los cuales, luego de
sus operaciones, expiden cheques a la Camara Principal de Caracas, que se encarga de

la liquidacion acreditando o debitando en las cuentas que los bancos mantienen en el

BCV.

Existen otros sub-sistemas cuyo andlisis no concierne a esta investigacion como son los

de operaciones cambiarias, bursatiles y con valores publicos y papeles del BCV.
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2.5 Principios Basicos aplicados a Venezuela

Existen un conjunto de leyes que forman la base legal del sistema de pagos venezolano y

que rigen las responsabilidades y los acuerdos de pagos entre sus participantes.

Los estatutos legales y operativos bajo los cuales operan las instituciones bancarias y
financieras y la banca central quedan establecidos en la Ley General de Bancos y Otras
Instituciones Financieras del 2.000, en la Ley del Banco Central de Venezuela aprobada

enel 2.001 y en la Ley del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo de 1.994.

El Codigo de Comercio Venezolano de 1.956 regula las actividades comerciales en

general. Esto incluye las normas legales que rigen el uso de los cheques.

Los avances de la tecnologia han permitido la creacion de nuevos instrumentos de pago
electronicos, cuya introduccion en el mercado venezolano ha ocasionado un desfase

entre la legislacion y el ambiente actual en que se desarrolla la actividad bancaria.

A raiz de esta situacion, en febrero del 2.001 se promulg6é la Ley de Mensajes
Electrénicos y Firmas Digitalizadas y el 17 de julio del 2.000 se presenté ante la
Asamblea Nacional el Proyecto de Ley Sobre Delitos Informaticos: Prevencion y
Control del Fraude Electronico y Conductas Afines. Ademas, la nueva Ley General de

Bancos y Otras Instituciones Financieras cubre aspectos relacionados con los delitos

78




electronicos. Estos progresos en materia legal ofreceran seguridad y confiabilidad en las

transacciones realizadas por medio de instrumentos de pago electrénicos y via Internet.

En la actualidad, las operaciones con tarjeta de crédito estdn sometidas a la inspeccion,
supervision, vigilancia, regulacion y control de la Superintendencia de Bancos y Otras

Instituciones Financieras y por reglamentos dictados por el Banco Central de Venezuela.

El marco regulatorio del sistema de pagos venezolano se sustenta en las funciones
supervisoras efectuadas por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
(SUDEBAN), la Comisién Nacional de Valores (CNV), en el ambito bursatil con
transacciones de alto valor, y la actividad del Banco Central de Venezuela como ente

encargado del funcionamiento y liquidacién final de los pagos y como responsable de la

politica monetaria.

Ademas, cuenta con la asistencia de otros organismos como la Asociacién Bancaria de
Venezuela, el Consejo Bancario Nacional, el Fondo de Garantia de Depositos y
Proteccion Bancaria y el Instituto Nacional de Proteccion de Educacion y Proteccion al

Consumidor.

En la prictica, se superponen las funciones de supervision de los mencionados

organismos, causando un deterioro en la actividad supervisora y en el adecuado manejo
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de los riesgos financieros derivados de la interaccién del mercado bursétil con el sistema

bancario, y de éstos dos con el sistema de pagos.

La supervision es ambigua, ya que no estd definido de forma clara y detallada el ente al
cual le corresponde la competencia supervisora, especialmente en el caso del sistema de
compensacion, donde el Banco Central de Venezuela es el encargado de decidir la
exclusion de un banco del sistema y la Superintendencia de Bancos e Instituciones

Financieras es la que debe decidir la reincorporacién al mismo.

Asi mismo, se observa la incapacidad de las autoridades bancarias para la administracién
y gerencia de los riesgos a los que pueden estar expuestos la banca y en general el
sistema de pagos de la economia. Todo lo anterior representa un obstaculo para lograr el

cabal cumplimiento de los Principios Basicos I y II.

La compensacion y liquidacién final de las operaciones del sistema de pagos venezolano
se realiza mediante cheques. En este sentido, si el sistema de compensacion y
liquidacién de cheques deja de funcionar efectivamente, el sistema de pagos del pais

colapsa generando desequilibrios financieros y econémicos.

El hecho que el sistema de pagos venezolano opera con un sistema de liquidacion neta
en tiempo diferido presenta algunas dificultades para cumplir con el Principio Bésico III,

ya que propicia la existencia del riesgo de liquidez al no permitir a sus participantes
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conocer sus obligaciones de liquidacion con suficiente antelacién para cubrirlas y asi

lograr la liquidacion inter-bancaria final a su debido tiempo.

Esto no ocurre asi en paises que trabajan con sistemas de liquidacion bruta en tiempo
real como son el LBTR en Peri, FEDWIRE en Estados Unidos, CHAPS en Reino
Unido, SIC en Suiza, BOJ-NET en Japén, BI-REL en Italia, EIL-ZV en Alemania,
BAHNET en Tailandia, RIX en Suecia, ELLIPS en Bélgica, TOP en Holanda y el

TARGET, el cual procesa y liquida los pagos en euros en los paises que integran la

Unién Europea.

A pesar de que un sistema de liquidacién bruta en tiempo real permite liquidar las
instrucciones de pago en el momento que son presentadas al banco pagador, agilizando
el flujo de pagos en la economia al evitar la aparicion del float, la adopcion de este
sistema dependera del disefio de politica monetaria. Por ejemplo, en un pais donde se
acostumbre a aplicar reducciones de los requerimientos de encaje, los bancos tienen

menores incentivos para mantener altos saldos en sus cuentas en el banco central.

Los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real estin expuestos a un menor riesgo de
liquidez que los sistemas de liquidacion neta en tiempo diferido. Aun asi, en ambos
casos se hace necesario aplicar medidas de contingencia que eviten los problemas que
ocasiona el incumplimiento de las obligaciones por parte de los bancos participantes. En

situaciones como esta, el BCV interviene otorgando financiamientos extraordinarios,
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con lo cual asume el riesgo de crédito del banco que incumpli6, lo que a la vez introduce

el riesgo moral en el sistema.

Dicha intervencion permite al BCV adecuarse a lo planteado en el Principio Bésico VII
y ademas adecuarse a los Principio Basico IV y V ya que con esto garantiza la
liquidacion final de forma puntual al final del dia. Otras posibles medidas son la
creacion de un fondo de garantia por parte de los participantes del sistema y la fijacion
de limites en el valor de los cheques que se emiten. Esta ultima puede ocasionar
problemas en la relacion del banco con sus clientes y no resultar practico desde el punto

de vista comercial.

El paso de un sistema de liquidacion neta en tiempo diferido a un sistema de liquidacién
bruta en tiempo real representa un aumento de eficiencia para un sistema de pagos, que

viene dado por el incremento en la velocidad y en la certeza de cierre de las operaciones.

Dentro de los instrumentos de pago distintos del efectivo, la tarjeta de débito y el cheque
son los de mayor uso. Esta tendencia refleja que los mismos son vistos por los usuarios y
comercios venezolanos como instrumentos de pago practicos. Segin informacion
suministrada por la ABV, basada en un estudio realizado en el pais para julio del 2.001,
las cualidades més importantes que hacen practico a un instrumento de pago son, en

orden de prioridad, la seguridad, comodidad, rapidez y aceptacion. Aun asi, se dificulta
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el cumplimiento del Principio Basico VIII puesto que el cheque no resulta eficiente para

la economia, especificamente para el sector bancario.

Para los bancos, el uso masivo del cheque implica mayores costos operativos. Segiin la
ABV, el costo total de una transaccion en efectivo es Bs. 604 y el costo total de una
transaccion en cheque es de Bs. 2.300, lo cual implica que para el banco una transacciéon
en cheque resulta aproximadamente cuatro veces mas cara que una transacciéon en

efectivo.

Al comparar el costo promedio de una transaccion en cheque con el de algunos medios
de pago electrénicos, éste resultd, aproximadamente, ocho veces mayor que el de una
operacion via telefonica, once veces mayor que el de una realizada a través de ATMs y

treintitrés veces mayor que el de una realizada a través de POS.

A pesar de lo mencionado anteriormente, los bancos ofrecen cada vez mas facilidades a
sus clientes para el uso de cheque, como por ejemplo, dispensadores de chequeras,
cuentas corrientes remuneradas, conformacion por operador u automatica y depositos en
cheque en buzones de ATMs entre otras. Adicionalmente, los bancos no tienen
incentivos para aumentar la oferta de ATMs, ya que, segiin la ABV, la pérdida promedio

para el banco por tener ATM:s se ubica entre 0,17 y 0,33 USS$ por transaccion.
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Por otro lado, las tarifas cobradas por los bancos por la utilizacion de canales

electrénicos son mayores a las de los cheques, desincentivando el uso de instrumentos

de pago electronicos.

Es importante recordar que la Nueva Economia Institucional estudia las ideologias, que
en palabras de Douglass North (North, 1.992, p. 8), no son mas que “..modelos
subjetivos que poseen los individuos para explicar y evaluar el mundo que los rodea.”
Las ideologias representan otro obstaculo para el avance hacia instrumentos de pago
electrénicos. La mezcla de una sociedad que tradicionalmente ha usado el efectivo y el
cheque como principales instrumentos de pago aunado a evidentes fallas operativas y a
la falta de una base legal solida que sustente el uso de los instrumentos electrénicos
dificulta el paso a una sociedad cuya relacion con el sistema de pagos se establezca

mediante instrumentos de pago electrénicos.

El BCV, en su rol de ente operador, supervisor y regulador asume la propiedad del
Sistema Nacional de Camaras de Compensaciéon. Por lo tanto, esta institucion es la
encargada de los criterios y lineamientos efectivos y transparentes que le permitan

cumplir con lo establecido en el Principio Basico X.

El hecho que el BCV esté a cargo de la fase de liquidacion de los pagos del sistema,

aminora la posible aparicion del riesgo de incumplimiento y, por tanto, del riesgo

sistémico.
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El BCV no impone restricciones a la participacion en el sistema de pagos. Sin embargo,
en su calidad de ente supervisor, estd facultado para tomar la decision de sacar a un
banco del sistema, siempre y cuando esta medida sea objetiva de acuerdo a criterios de

administracion de riesgos, principalmente del riesgo sistémico.

En la medida que estos criterios de administracion de riesgos sean sélidos se estard

cumpliendo con lo establecido en el Principio Basico IX.

Los participantes del sistema de pagos venezolano liquidan sus obligaciones de pago
haciendo uso de los saldos de las cuentas que mantienen en el BCV. Esto es consistente
con el Principio Bésico VI, ya que tales saldos resultan el activo més satisfactorio para la

liquidacion debido a que no presentan riesgo de crédito.

Tomando en consideracién lo mencionado en este punto, el sistema de pagos presenta
debilidades que no le permiten cumplir a cabalidad con los Principios Basicos
propuestos por el Banco de Pagos Internacionales. Tales debilidades se observan tanto
en el aspecto juridico como en el aspecto operativo. En lo relativo al aspecto juridico las
debilidades se resumen en la falta de solidez del marco juridico y regulatorio, debido a la
ambigiiedad existente en el desempefio de las funciones de supervision y a la
incapacidad de las autoridades para la administracién de riesgos. En cuanto al aspecto
operativo pueden mencionarse basicamente tres fallas, la primera es el sistema de

liquidacién neta en tiempo diferido con que opera la camara de compensacion y sus
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consecuentes problemas de riesgos de liquidez, crediticio y sistémico, la segunda, el uso
masivo de un instrumento de pago con altos costos de procesamiento como es el cheque,

y finalmente la falta de incentivos para un mayor uso de instrumentos de pago

electronicos.

Por otro lado, las fortalezas del sistema de pagos venezolano se basan en el manejo del
Sistema Nacional de Camaras de Compensacién por parte del BCV, en el uso de los
saldos de las cuentas que mantienen los bancos en esta institucion para la liquidacion
final de sus obligaciones de pagos y en la medida de contingencia aplicable ante la

incapacidad de un participante para cubrir sus obligaciones.
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CAPITULO 3. Sistemas de Pagos y Crecimiento Econémico.

La literatura econémica reciente establece la importancia que tiene el desarrollo de un
sistema financiero en el crecimiento econdémico. Mas ain, los estudios empiricos
presentados por Beck, Levine y Loayza (junio, 1.999) sugieren que el nivel de desarrollo
del sistema bancario, que a su vez afecta al sistema financiero, tiene un impacto sobre la

tasa de crecimiento del producto interno bruto.

De esta manera, no existen dudas acerca de la interrelacion entre la economia real y el
sistema financiero. Un sistema financiero que funcione adecuadamente se convierte en
un estimulo para el crecimiento econémico, y al mismo tiempo, este crecimiento amerita
reformas de los sistemas de pagos acompafiados de una renovacion tecnoldgica
continua. Un ejemplo de esto se presenta en un estudio realizado para Colombia por
Carvajal y Zulete (1.997), donde se concluyé que una mayor eficiencia del sistema
financiero, medida como la relacion entre el total de activos del sistema y los gastos
administrativos laborales, aumenta la inversion bruta de capital fijo y con ello el

producto interno bruto, ambos con rezago de un afio.
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De acuerdo a David Sheppard (1.997), los sistemas de pagos en cualquier economia
pueden significar: una infraestructura financiera de la economia, un canal fundamental
para la administraciébn econdémica efectiva via ejecucion de politica monetaria o

simplemente ser un medio para promover la eficiencia economica.

En este orden de ideas, los sistemas de pagos pueden ocasionar un impacto adverso
sobre las operaciones realizadas en los mercados financieros. Por ejemplo, la omision de
una obligacion de pago de alto valor dentro del sistema, debilita la confianza no sélo en
la posicion financiera de los participantes involucrados en ese mercado sino también en
la liquidez y estabilidad del mercado como un todo. Asi, al surgir algin inconveniente
que afecte directamente a uno o mas bancos que operan en el sistema de pagos, los otros

bancos participantes pueden tener dificultades para llevar a cabo la liquidacion inter-

bancaria.

Es asi como queda definida la interaccion reciproca entre la estabilidad en los mercados
financieros y bancarios y la estabilidad dentro del sistema de pagos. Por ello las
autoridades de los mercados bancario y financiero necesitan estar debidamente
comunicadas con los supervisores del sistema de pagos, a fin de asegurar en la medida

de lo posible la prevencion y/o resolucion de los problemas planteados.

Al respecto, Douglass C. North y Robert P. Thomas (Cfr. Sachs y Larrain, 1.994),

comentan que una organizaciébn economica eficiente es la clave del crecimiento e
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involucra el establecimiento de esquemas institucionales y derechos de propiedad que
crean un incentivo para canalizar el esfuerzo econdémico individual hacia actividades

rentables.

Un sistema de pagos eficiente es crucial para el funcionamiento apropiado de toda la
economia ya que facilita el intercambio de bienes, servicios y activos. La velocidad y
facilidad con que se puedan ejecutar los pagos tendra el potencial para afectar la
actividad econémica. La eficiencia técnica o productiva se refiere a proveer una cierta
cantidad y calidad de servicios de pagos a un minimo costo. En resumidas cuentas, la
velocidad de procesamiento, el acceso y conveniencia del sistema, su seguridad y

precision son todos aspectos de calidad que pueden afiadir valor al usuario.

Sin embargo, la reduccion de costos mas alld de cierto punto puede resultar en una
menor calidad de los servicios, lo que plantea la existencia de un frade-off entre riesgo y
eficiencia. Es obvio que los usuarios finales prefieren un menor riesgo asociado a sus
transacciones, pero esto generalmente implica procedimientos de pago mas costosos, por
lo tanto, es necesario establecer un adecuado balance entre riesgo y eficiencia, basado en
aspectos como la disponibilidad de informacién y velocidad en las transacciones aparte
de los costos transaccionales y actuando siempre dentro de los estatutos legales que rijan

al sistema de pagos.
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Un sistema de pagos moderno contribuye a la disposicion de informacién necesaria
para la realizacion de proyecciones econdémicas mas precisas y veraces, lo que
conducird, entre otras cosas, a una mejor estimacién de la demanda de dinero. Esto a su
vez permitird una mayor precision y efectividad en el disefio de politica monetaria ya
que se facilita la estimacion de la sensibilidad de la tasa de interés a movimientos de la

demanda de dinero.

La automatizacion del sistema de pagos reduce el tiempo en que se ejecutan las
operaciones y posibilita a los beneficiarios disponer en menor tiempo de los saldos
adeudados, pudiendo asi realizar un mayor nimero de transacciones o disponer de
mayor cantidad de fondos temporalmente libres. Estos fondos en poder de los bancos
implican una mayor disponibilidad para efectuar préstamos, lo que redunda en una
mayor liquidez en la economia, permitiendo el incremento del niimero de transacciones,
que a su vez aumenta la velocidad de circulacion del dinero, imprimiéndole més

dinamismo a la economia en general.

3.1 Caso Venezuela

El estudio para Venezuela de la relacion entre el crecimiento econémico, medido por el
PIB real per capita, y el coeficiente de monetizacién en términos reales, fue llevado a

cabo mediante el andlisis estadistico de estas variables expresadas en variaciones
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relativas para el periodo 1.970-2.000. Teniendo presente que el coeficiente de
monetizacion es un indicador del desarrollo del sistema financiero, medido por la
relacion entre la liquidez monetaria y el PIB, se utiliza como una variable proxy que

recoge los efectos del desempefio del sistema de pagos.

El diagrama de dispersion (Ver Grafico 1) para estas dos variables muestra una posible
relacion positiva, lo cual sélo se puede tomar como un indicio para continuar con un
analisis més detallado. El coeficiente de correlacion de Pearson R® de la ecuacion de
regresion simple indica que solo un 6 % de las variaciones del PIB real per capita son
explicadas por variaciones en el coeficiente de monetizacion. Ademads, el signo de la

covarianza resulté positivo (23,31), coincidiendo con lo representado en el diagrama de

dispersion.
Grifico 1. Diagrama de dispersion para la relacion entre PIB real
per cépita y coeficiente monetizacion real.
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El objetivo de establecer la ecuacion de regresion lineal es observar el coeficiente de
correlacion de Pearson y poder representar los datos mediante un diagrama de
dispersion. No resulta 1til realizar la prueba ¢ de significancia para los coeficientes de las
variables en la ecuacion, pues se sabe de antemano que ésta no es la especificacion del

modelo mas correcta.

El analisis estadistico realizado a modo exploratorio permite decir que, aun cuando la
relacion resulté débil, el coeficiente de monetizacion tiene una incidencia positiva sobre
el crecimiento econémico. Es por tal motivo que un aumento de la eficiencia del sistema
de pagos resulta una alternativa para alcanzar mayores niveles de crecimiento, ya que tal
eficiencia, ademas de contribuir en el aumento de la liquidez monetaria, facilita una

mejor planificacion y administracion de la politica monetaria.

Es posible inferir una doble causalidad entre estas variables, ya que un aumento de la
eficiencia de los sistemas de pagos contribuye a aumentar el crecimiento econémico, y a
su vez, un mayor crecimiento econémico requerira de un sistema de pagos eficiente que

soporte el consecuente aumento de las transacciones en la economia.

Lo anterior ha llevado a que las instituciones involucradas en el sistema de pagos
venezolano presten especial atencion a acuerdos que pretendan corregir las fallas y
afianzar las fortalezas presentes en el sistema con el fin de promover su eficiencia. Estos

acuerdos estan siendo dirigidos a todos los participantes, desde el Banco Central de
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Venezuela, pasando por las instituciones financieras y las empresas proveedoras de
tecnologia, hasta los usuarios finales, quienes determinaran la verdadera efectividad de

los acuerdos.

En Venezuela comenzd, a finales de la década de los afios noventa, un proceso de
transformacion de la banca que comprende, entre otras cosas, fusiones, adquisiciones,
entrada de la banca extranjera, adopcion de nuevas tecnologias y reducciones de costos

con el fin de lograr el fortalecimiento de este sector.

Uno de los problemas que enfrenta este proceso es tener que lidiar con una variable
exdgena a las instituciones financieras como es la disminucion de la capacidad de ahorro
del venezolano, lo cual ha traido como consecuencia una sobre-bancarizacion, basada en
una proporcion de la poblacion bancarizada, que segin estimaciones de la ABV para
1.999, es dos veces mayor que la proporcion de la poblacion bancarizable compuesta por
personas mayores de 18 afios con ingresos anuales mayores a US$ 5.000, acompafiada

por una sobre oferta de agencias.

Dentro de este ambiente, ya estd en marcha el proyecto de instalacion de la camara de
compensacion electronica, campaiias publicitarias y de educacion hacia el uso de medios
de pagos electronicos, reforma de leyes existentes y promulgacion de nuevas leyes que,
en conjunto, buscan alcanzar la eficiencia del sistema de pagos adecuindolo a los

estandares del Banco de Pagos Internacionales.
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Ademas, el actual proceso de globalizacion, que implica la integracion de los mercados
financieros internacionales, requiere el paso a un sistema de pagos que resulte eficiente

tanto a nivel nacional como internacional.

3.2 Estudio Comparativo

Debido a dificultades relativas a la homogeneizacion de los datos, el estudio
comparativo entre los paises del G-10 (excepto Suecia y Reino Unido), Chile, Pert y
Venezuela de la relacion entre el PIB per cépita y el coeficiente de monetizacion, para el
afio 1.999, se hara en términos nominales. Esto podria no afectar el resultado puesto que
la proporcion de la distorsion provocada por los precios es la misma para ambas

variables. Aun asi, la interpretacion de los resultados debe hacerse de forma cautelosa.

Para hallar la relaciéon entre las mencionadas variables es posible realizar un andlisis
estadistico no paramétrico mediante el coeficiente de correlacion de rangos de Spearman
(Rs). Este estudio involucra un contraste de hipéotesis donde se tiene Ho: no existe una
correlacion significativa entre el PIB per cépita y el coeficiente de monetizacion, y H;:
existe una correlacion significativa entre el PIB per capita y el coeficiente de

monetizacion.
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El valor de Rs resulté ser 0,564, lo que sélo permite decir que existe una relacién
positiva entre ambas variables. Dado que se tienen mas de 10 pares de observaciones se
utiliza el estadistico ¢ para el contraste de hip6tesis. El valor calculado de 7 fue 2,049. El
valor obtenido de la tabla de valores criticos de la distribucién ¢ para 9 grados de libertad
y 0=0,05 fue 1,833. Al resultar el valor calculado mayor que el critico se rechaza Ho,
por lo que se puede afirmar que, ain cuando el Rs no resulté alto, hay una correlacién

positiva significativa entre el PIB per capita y el coeficiente de monetizacién.

En base a lo anterior se puede inferir que aquellas economias con mayor coeficiente de
monetizacion, ceferis paribus, presentan mayores niveles de PIB per capita. Vale decir
que en los paises de la Tabla 12 con mayores coeficientes de monetizacion el sistema de
pagos opera bajo un sistema de liquidacion bruta en tiempo real, lo cual mejora sus
niveles de eficiencia al permitir un flujo mas répido y certero de los pagos,
contribuyendo asi a tal profundizacion del sistema financiero que redundard en un
aumento del PIB. Tomando en cuenta lo anterior, el hecho que en Venezuela se trabaje
con un sistema de liquidacion neta en tiempo diferido justificaria su posicién dentro de
esta tabla. Para el caso de Perii cabe mencionar que, tras la adopcién del sistema de
liquidacion bruta en tiempo real en febrero del 2.000, se espera que empiece a mejorar

su posicion.
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Tabla 12. Relacion del PIB per cépita y

Coeficiente de Monetizacion. Afio
1.999. Términos nominales.

Tabla 13. Rangos del PIB per
céapita y del Coeficiente de
Monetizacion. Afio 1.999.

Pais PIBpc' CM.°}
Italia 18.970 39,68
Holanda 23.851 35,00
Suiza 34.345 34,00
Alemania 24.082 28,32
Bélgica 22.907 25,28
Francia 23.047 25,18
Canada 21.793 23,20
Estados Unidos 34.051 12,33
Venezuela 4.352 9,74
Chile 4.246 8,60
Pert 2.260 3,78

Fuente: BIS, BCV, Cilculos propios.
! Expresado en US$. “Con M1 como agregado

monetario.

Pais PIB pc  C.M.
Italia 8 1
Holanda 4 2
Suiza 1 3
Alemania 3 4
Bélgica 6 5
Francia 5 6
Canada 7 7
Estados Unidos 2 8
Venezuela 9 9
Chile 10 10
Perti 11 11
Rs=0,564
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CONCLUSIONES

Para alcanzar metas de crecimiento econdémico resulta imprescindible el apoyo del
sistema de pagos. En la medida que este sistema cumpla con lo establecido en los
Principios Basicos propuestos por el Banco de Pagos Internacionales, mayor serd su

contribucién a la economia.

La participacion del Banco Central de Venezuela en el sistema de pagos es fundamental
para promover su desarrollo y funcionamiento seguro y eficiente mediante la regulacién
del Sistema Nacional de Cédmaras de Compensacion y el establecimiento de criterios,
lineamientos y regulaciones destinadas a asegurar la sana competencia del sistema

bancario, la transparencia de sus operaciones y el trato adecuado a los usuarios.

Dentro de los instrumentos de pago de bajo valor que conforman el sistema de pagos
venezolano, el efectivo es el de mayor uso, seguido por la tarjeta de débito, el cheque y
la tarjeta de crédito. Dentro del efectivo se encuentra una tendencia hacia un mayor uso
de los billetes de més alta denominacién como consecuencia de las deficiencias del
cono monetario, lo que ademas ha promovido el uso de instrumentos de pago distintos

al efectivo. El actual posicionamiento de la tarjeta de débito se ha visto justificado
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principalmente por la aplicacion de la medida de no conformacién de cheques por
montos iguales o menores a Bs. 20.000 y al apoyo de los bancos por resultarle menos
costoso que el cheque desde el punto de vista del procesamiento. El uso del monedero
electronico también ha tenido auge en el pais por la necesidad de poseer este

instrumento para poder hacer uso de la telefonia publica.

El paso a una sociedad cuya relacion con el sistema de pagos se establezca mediante
instrumentos de pago electronicos ha demorado producto de la mezcla de una sociedad
que tradicionalmente ha usado el efectivo y el cheque como principales instrumentos de
pago, aunado a evidentes fallas operativas y al desfase que la creacion de estos nuevos
instrumentos ha ocasionado entre la legislacion y el ambiente actual en que se desarrolla
la actividad bancaria. Esto también se ve afectado por variables ex6genas al sistema

como son la inflacién, impuestos a las transacciones financieras y tasas de interés.

El aporte de la tecnologia al desarrollo de un sistema de pagos no puede dejarse a un
lado, sin embargo no debe ser éste el que impulse o dirija la reforma. La adopcion de
nuevas tecnologia debe orientarse a los requerimientos de los participantes y a la
capacidad potencial del sistema, aun cuando estén sujetos a posibles restricciones

operativas y presupuestarias.

Tomando en consideracion lo mencionado, el sistema de pagos venezolano presenta

debilidades que no le permiten cumplir a cabalidad con los Principios Bésicos. Tales
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debilidades se observan tanto en el aspecto juridico como en el aspecto operativo. En lo
relativo al aspecto juridico las debilidades se resumen en la falta de solidez del marco
juridico y regulatorio, debido a la ambigiiedad existente en el desempefio de las
funciones de supervision y a la incapacidad de las autoridades para la correcta
administracién de riesgos. En cuanto al aspecto operativo pueden mencionarse
basicamente tres fallas, la primera es el sistema de liquidacién neta en tiempo diferido
con que opera la camara de compensacion y sus consecuentes problemas de riesgos de
liquidez, crediticio y sistémico, la segunda, el uso masivo de un instrumento de pago con
altos costos de procesamiento como es el cheque, y finalmente la falta de incentivos para

un mayor uso de instrumentos de pago electronicos.

Por otro lado, las fortalezas de este sistema de pagos se basan en el manejo del Sistema
Nacional de Camaras de Compensacion por parte del BCV, en el uso de los saldos de las
cuentas que mantienen los bancos en esta institucion para la liquidacion final de sus
obligaciones de pagos y en la medida de contingencia aplicable ante la incapacidad de

un participante para cubrir sus obligaciones.

El analisis estadistico realizado a modo exploratorio, mediante el analisis del coeficiente
de correlacion de Pearson, permite decir que, atin cuando la relacion resulté débil, el
coeficiente de monetizacion tiene una incidencia positiva sobre el crecimiento
economico en Venezuela. Es por tal motivo que un aumento de la eficiencia del sistema

de pagos resulta una alternativa para alcanzar mayores niveles de crecimiento ya que tal
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eficiencia, ademds de contribuir en el aumento de la liquidez monetaria, facilita una

mejor planificacion y administracion de la politica monetaria.

Es posible inferir una doble causalidad entre estas variables, ya que un aumento de la
eficiencia de los sistemas de pagos contribuye, a través de una mayor monetizacién, a
aumentar el crecimiento econémico, y a su vez, un mayor crecimiento econdmico

requerird de un sistema de pagos eficiente que soporte el consecuente aumento de las

transacciones en la economia.

Del estudio comparativo entre los paises del G-10 (excepto Suecia y Reino Unido),
Chile, Peri y Venezuela, para el afio 1.999, mediante el andlisis del coeficiente de
correlacion de rangos de Spearman (Rs), se concluye que aquellas economias con mayor
coeficiente de monetizacion, ceteris paribus, presentan mayores niveles de PIB per
capita. Tal conclusion se basa en un Rs igual a 0,564 que permite decir que existe una
correlacién positiva significativa entre ambas variables. Cabe mencionar que en aquellos
paises con mayores coeficientes de monetizacion el sistema de pagos opera bajo un
sistema de liquidacion bruta en tiempo real, lo cual mejora sus niveles de eficiencia al
permitir un flujo méis répido y certero de los pagos, contribuyendo asi a tal

profundizacion del sistema financiero que redundara en un aumento del PIB.

Un sistema de pago moderno contribuye a la disposicion de informacién necesaria para

la realizacién de proyecciones econdmicas més precisas y veraces, lo que conducira,
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entre otras cosas, a una mejor estimacion de la demanda de dinero, que a su vez

permitird una mayor precision y efectividad en el disefio de politica monetaria.

La situacion actual ha llevado a que las instituciones involucradas en el sistema de pagos
venezolano presten especial atencion a acuerdos que pretendan corregir las fallas y
afianzar las fortalezas presentes en el sistema con el fin de promover su eficiencia. Estos
acuerdos estan siendo dirigidos a todos los participantes, desde el Banco Central de
Venezuela, pasando por las instituciones financieras y las empresas proveedoras de
tecnologia, hasta los usuarios finales, quienes determinaran la verdadera efectividad de

los acuerdos.

Cualquier programa de reformas del sistema de pagos realizado por el Banco Central de
Venezuela debe considerar no sélo las necesidades actuales sino también la manera en
que se desenvuelve la economia, sus mercados e infraestructura de apoyo. La evaluacién
de dichas necesidades tiene que abarcar elementos fundamentales como los volimenes y
valores procesados por los sistemas de pagos existentes, la geografia y la distribucion de
las areas economicas y los mercados financieros dentro del pais, el tamafio y el
desarrollo de los distintos sectores econémicos, el entorno legal y su conexion con la

plataforma de telecomunicaciones y demas infraestructuras fisicas.
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TABLA A-8. Coeficiente de monetizacion real y PIB per cépita real.

Aiios (M2/PIB) real A (M2/PIB) real PIBR pc A PIBR pe
1.970 134,3602 0,0283

1.971 138.0025 2,7108 0,0282 -0.4959
1.972 145,2330 5.2394 0,0281 -0,3645
1.973 134,5761 -1.3378 0,0288 2.5150
1.974 80,1252 -40,4610 0,0294 2,3484
1.975 1133164 41,4241 0,0301 2,3986
1.976 116.4263 2,7444 0,0316 5,0089
1.977 116.1140 -0.2682 0,0326 3.0199
1.978 116,2418 01101 0,0319 -2,0900
1.979 90,3117 -22,3071 0,0313 -1,8817
1.980 74,9829 -16,9732 0,0298 -4.8916
1.981 71,2012 -5,0434 0,0288 -3,1882
1.982 72,6944 2,0972 0,0282 -2,1546
1.983 84,0173 15,5760 0.0261 -74774
1.984 42,8186 -49.0360 0,0251 -3,7260
1.985 39,4530 -7,8602 0.0246 -2,2894
1.986 44,2786 12,2314 0,0255 3.7683
1.987 27,8506 -37,1015 0,0257 0,8805
1.988 21,5632 -22,5754 0,0265 3.0763
1.989 9.1345 -57,6386 0,0236 -10,8903
1.990 6.8730 24,7575 0,0245 3.8663
1.991 6,3492 -7,6216 0,0263 7,1466
1.992 4,3090 -32,1334 0,0272 3,6257
1.993 3,1165 -27,6751 0,0267 -1,9710
1.994 1,8519 -40.5771 0,0254 -4,9837
1.995 1,0697 -42,2371 0,0259 2,2620
1.996 0,3585 -66.4850 0,0253 -2,2850
1.997 0,2868 -20,0116 0,0264 4,1944
1.998 0,2324 -18,9727 0,0259 -1.8350
1.999 0,1841 -20,7615 0,0239 -7.9409
2.000 0.1417 -23,0299 0,0242 1,2136

Fuente BCV, Calculos propios.
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