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INTRODUCCION

El desarrollo tecnoldgico en los sistemas de pagos
ha permitido la introduccion en diferentes paises,
todavia a nivel de prototipo, de lo que se ha
denominado “dinero electronico”. Este corresponde
a tarjetas propagadas de “caracter abierto” o de uso
multiple que, en un microchip contenido en ellas,
almacenan toda la informacidn relativa a transacciones
y saldos monetarios. Esta caracteristica Unica, que la
diferencia claramente con respecto, por ejemplo, a las
tarjetas de débito o crédito, les permite operar fuera
de linea con el emisor.

Debido a las ventajas para los usuarios y los
establecimientos comerciales que el uso de la tarjeta
de dinero electronico confiere, y que se relacionan
fundamentalmente con menores requerimientos de
tenencia de dinero efectivo y mayor seguridad en el
movimiento de dinero, se estima que en el futuro
tendrad una participacion importante en el sistema de
pagos. Por esta razon, se hace necesario desarrollar
un analisis que muestre las ventajas de este sistema
de pagos, y los efectos que su generalizacién podria
tener sobre la politica monetaria.

El grado de sustitucion que el dinero electrénico logre
sobre el uso de billetes, monedas y cheques,
dependera de los costos y cargos que el emisor
determine, la posibilidad y disposicion del emisor
para remunerar los fondos de la tarjeta, y las
soluciones que el emisor entregue para proteger a
los usuarios frente a dafios, pérdida o robo de la tarjeta
y el grado de aceptacion en el mercado.

Respecto aello, cabe sefialar que el caracter anénimo
en el uso de latarjetapuede facilitar su uso fraudulento.
De acuerdo con lo sefialado por el Instituto Monetario
Europeo, no existe certidumbre de que el chip de las
tarjetas que almacena la informacion respecto a
transacciones y montos de dinero almacenado provea
absoluta proteccidn frente a fraudes.
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Sin embargo, existen ventajas evidentes para los
usuarios del dinero electrénico, tales como: menor
necesidad de llevar dinero para transacciones pequefias
y mayor seguridad, si es que se le incorpora un cddigo
de identificacion personal. Estas ventajas deben
compararse con el costo que el emisor cobraria por el
uso de la tarjeta y la necesidad de pagar las
transacciones en forma previa (prepagar). Para los
establecimientos comerciales, por su parte, disminuye
el costo de manejar dinero. Ademas, desaparece el
riesgo de no pago asociado a cheques o tarjetas de
crédito invalidas.

Cabe destacar que el Instituto Monetario Europeo
(1994) ha planteado que debe ser el mercado el que
decida el medio de pago mas adecuado para servir
las necesidades de los consumidores. Planteamientos
en este mismo sentido ha planteado Greenspan
(1997). Confonne aello, el Banco Central no deberia
interferiren el desarrollo de estas tarjetas de prepago.
No obstante, la creacion de dinero electrénico debe
ser evaluada, considerando sus efectos de largo plazo
en la efectividad de la politica monetaria y la
estabilidad del sistema de pagos.

La introduccion de dinero electrénico en unaeconomia
tiene implicancias sobre el sistema de pagos. En
consecuencia, es necesario dar respuesta a preguntas
claves, que permitan desan'ollar una estrategia para la
implementacién de un marco regulador, y prepararse
frente a posibles limitaciones en la efectividad de la
politica monetaria. De acuerdo con ello, es necesario
tomar en consideracion los mecanismos que peimitan
garantizar la seguridad del uso de una taijeta de dinero
electrénico como medio de pago. En este sentido, un
elemento central a considerar es la velocidad de
penetracion del dinero electrénico en el sistema de pagos.
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A nivel internacional se menciona
que en el mediano y largo plazo,
los bancos centrales debieran
adquirir un rol fundamental en
cuanto a regulacion y monitoreo
del sistema de tarjetas de prepago.

El propdsito de este trabajo es
analizar los elementos centrales que
se deben considerar para efectos
de resguardar la estabilidad del
sistema de pagos. Adicionalmente
se analizan los efectos monetarios
que se derivan de esta innovacion
tinanciera. Con este fin, el trabajo
ha sido organizado en seis secciones
adicionales a la presente introduccion.
En la segunda seccion se plantea
una descripcidon de la operacion del sistema de
dinero electrénico, junto con la identificacion de
los distintos agentes involucrados. En la siguiente
seccion, se analizan las caracteristicas que debieran
tener los emisores de dinero electrénico. En la cuarta
seccion se presentan los principales elementos
contenidos en la norma del Banco Central que
regula la emision y la operacion de dinero
electrénico. En la quinta se desarrolla un modelo
de demanda de dinero electrénico. En seguida, se
analizan los efectos monetarios asociados al dinero
electrénico en Chile, de acuerdo con su grado de
penetracién. Finalmente, se presentan algunas
observaciones finales.

DESCRIPCION DEL SISTEMA
DE DINERO ELECTRONICO

El esquema que se presenta a continuacion muestra
los flujos de informacion y dinero que se generan al
emitirse dinero electrénico. Para estos efectos se
identifican cuatro agentes fundamentales: el emisor,
el operador, el usuario y los establecimientos
comerciales afiliados al sistema. A estos habria que
agregar el Banco Central, que fija la normativa
reguladora. En ciertos casos, el Banco Central puede
convertirse en el emisor de dinero electrénico.'

En estos casos el Banco Central no experimentaria pérdidas por
sefioreaje y podria ahorrar costos de emision del dinerofisico.

USUARIO
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En el grafico I, se indican los flujos de dinero
electrénico (e-m), dinero efectivo ($), bienes (bn) e
informacion, entre los agentes involucrados en la
operacion del sistema. En primer término, el usuario
se dirige al emisor, traspasandole dinero efectivo, y
recibiendo a cambio una tarjeta cargada con dinero
electronico. En caso de que el emisor sea un banco,
podria establecerse una relacién directa con una
cuenta corriente del usuario, desde la cual se haria la
“carga” de la tarjeta de dinero electrénico. La
informacion asociada a esta operacion es informada
al operador del sistema, el que hace el procesamiento
de la informaciéon y provee los servicios de
administracion de las tarjetas.

El usuario, una vez que dispone de dinero electrénico,
puede efectuar transacciones con los establecimientos
comerciales afiliados al sistema. En este caso, el
usuario traspasa dinero electronico al establecimiento
comercial, recibiendo un bien o servicio a cambio.
De manera de que el sistema garantice plena
auditabilidad y pueda detectar algin tipo de
fraude, el esquema del grafico establece que el
establecimiento comercial debe informar al operador
de latransaccion, de manera de hacer disponible para
su uso el dinero electrénico recibido. Eventualmente,
el establecimiento comercial podra convertir el dinero
electronico en billetes y monedas, dirigiéndose al
emisor. Podrian traspasarse los recursos directamente
a una cuenta corriente del establecimiento comercial.
Dependiendo de la tecnologia del sistema, podria
considerarse, en vez del establecimiento comercial
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como contraparte de la transaccién, a otro usuario,
como el agente al que se le traspasa dinero
electrénico. Este podria entregar dinero efectivo al
primer usuario. Nuevamente, para hacer disponible
el dinero electrénico traspasado, se debe comunicar
al operador la transaccion llevada a cabo.

En las transacciones entre usuario y establecimiento
comercial es posible distinguir, cuando latecnologia
asi lo permite, aquellas que requieren de un codigo
de aprobacion (PIN) o firma electronica. Esta
alternativa seria conveniente para transacciones por
sobre un determinado monto.

También cabe destacar los sistemas conocidos como
monederos electrénicos. En este caso, los montos
méaximos de dinero electrénico por tarjeta, tienen
limites entre 100 y 200 ddlares. El uso de estos esta
orientado a transacciones de bajo valor, tales como
transporte, teléfono y otros bienes. En este caso la
tecnologia no requiere de PIN. Ademas, los costos
asociados a eventuales pérdidas de la tarjeta estan
acotados por el limite de almacenamiento.

El esquema anterior puede considerar como emisor
a bancos y no bancos, o incluso al propio Banco
Central. En cualquier caso, cuando existe mas de
un emisor, es necesario que exista un mecanismo
de liquidacién y compensacion de pagos entre ellos.
Asiporejemplo, es posible que el dinero electrénico
de un usuario haya sido emitido por un emisor A,
mientras que el establecimiento comercial afiliado
al sistema tiene vinculos con un emisor B. En ese
caso, debe existir un sistema de liquidacion y
compensacién de pagos, de manera que el emisor
A traspase a B los fondos en pesos involucrados en
la transaccién, y este Gltimo acredite la cuenta del
establecimiento comercial. Simultdneamente
pueden haber ocurrido transacciones de dinero
electrénico que requieran el traspaso de fondos del
emisor B al emisor A. La suma de todas las
transacciones requiere finalmente de un sistema de
compensacion, de no existir un sistema de traspaso
de fondos brutos en tiempo real.

Las tarjetas de dinero electrénico contienen un
microchip, lo que permite la verificacion remota de
saldos y transacciones al momento de usar la tarjeta.
La memoria de este microchip permite “extender”
el uso de la tarjeta, teniendo la posibilidad de registrar
actividades promocionales e informacién de tipo no
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financiera, como médicas u otras. Adicionalmente,
se le puede incorporar un cédigo de identificacion
personal, requerido en el momento de efectuar
cualquier transaccién.

EMISORES DE DINERO
ELECTRONICO

A fin de garantizar la estabilidad del sistema de pagos
y la efectividad de la politica monetaria, cabe
preguntarse por el tipo de instituciones que deberian
ser autorizadas para laemision de dinero electronico.
Para estos efectos, se desarrolla el siguiente analisis,
en el que, coincidiendo con las recomendaciones del
Instituto Monetario Europeo (1994) y el Bank of
International Settlements (BIS, 1996), se dan
argumentos que sugieren que las instituciones
financieras debieran ser las autorizadas a emitir
dinero electronico.

Un primer argumento se refiere al tema de la
proteccidn de la integridad del sistema de pagos, en
especial para el caso de compras al detalle, hacia las
cuales se orienta el dinero electrénico. En este
sentido, la banca ha dado suficientes muestras de
garantia, considerando su rol habitual en este ambito.

Un segundo elemento a considerar se refiere a
la proteccién de los consumidores contra las
consecuencias de eventuales condiciones de
insolvencia de los emisores de dinero electrénico.
En este sentido, la banca ha mostrado garantias de
solvencia y un alto grado de eficiencia, inserto en
un marco regulador estricto que provee los
resguardos necesarios para un buen funcionamiento
del dinero electronico.

El radicar la emisién de dinero electrénico en el
sistema bancario tiende a facilitar la implementacion
de la politica monetaria. Este punto es particulamiente
importante en el largo plazo, considerando la
posibilidad cierta de que el dinero electrénico
sustituya una fraccion importante del circulante.
Respecto de esta argumentacidn, cabe indicar que la
conduccién de la politica monetaria se hace a través
del sistema financiero. En la medida de que una parte
importante del sistema de pagos no estuviese
radicado en él, su implementacion y efectividad se
veria limitada. Sugerencias en torno a medidas que
debieran ser adoptadas en el futuro para fortalecer la
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politica monetaria ante una eventual sustitucion
significativa de circulante, involucran al sistema
bancario*.

En la decisién respecto del tipo de instituciones que
deben participar de este nuevo sistema, es preciso
asegurar una competenciajusta entre las instituciones
emisoras. En efecto, el estricto marco regulador que
recae sobre las instituciones financieras, las dejaria
en clara desventaja frente a empresas no financieras
que pudiesen emitir dinero electronico. Este argumento
contradice lajustificacion de mayor competencia que
involucraria la autorizacidn a instituciones fuera del
ambito financiero para que emitan dinero electrénico.

Asimismo, con relacién a argumentos sobre una
posible falta de competencia que podria existir si solo
instituciones tmancieras fuesen autorizadas para
emitir dinero electronico, cabe sefialar que este dinero
tiene sustitutos: cheques, dinero efectivo y otros
instrumentos de pago de menor desarrollo como las
tarjetas de crédito y débito. Por lo tanto, siempre los
emisores estaran limitados respecto a las comisiones
a cobrar por el uso de las tarjetas.

En el caso hipotético de que se autorice a instituciones
no bancarias pai‘a laemision de dinero elecii'6nico, debiera
establecerse paraellas un marco regulador equivalente al
de los bancos, de manera de preservar un campo de juego
nivelado entre ambos tipos de instituciones.

Por otro lado, la informacién contenida en el chip o
microcomputador de la tarjeta es un medio de pago, por
cuya emision la institucion respectiva obtiene el
sefioreaje. En consecuencia, en la economia tendriamos
dos medios de pago coexistiendo: circulante y dinero
electrénico. Para que este sistema sea validado y aceptado
por el publico, ambos medios de pago deben tener
perfecta convertibihdad. Ello plantea una obligacién
especial al emisor de tarjetas de dinero electrénico, ya
que su activo debe ser lo suficientemente liquido,
considerando que se trata de depositos mantenidos
fundamentalmente por el motivo de transaccion.

- En este sentido, en la discusién internacional se han planteado,
por ejemplo, aumento de los encajes, pago de intereses sobre
reservas, cargos a los bancos por sus serx'icios, etc.

A Histéricamente han e.xistido diversas experiencias en que los
bancos emiten notas y billetes.

M La Ley Organica de la Superintendencia de Bancos establece la
Jiscalizacion de estos sistenuis en la tnedida de que se generen obligaciones
con el publico. Ademéas por Ley de Bancos, sélo las instituciones
financieras pueden dedicarse a la captacion defondos del publico.

Una vez mas, razones de eficiencia, asi como de fe
publica, pueden plantearse para fundamentar que la
emision de dinero electronico quede radicada en los
bancos comerciales. Cabe destacar que ello determina
que, entre otros efectos, la facultad de emision de
base monetaria puede dejar de ser una funcién
exclusiva del Banco CentraP.

Otro argumento para fundamentar que la facultad
de emision de tarjetas de dinero electrénico solo
pertenezca a instituciones financieras, se desprende
de la siguiente refiexién: La emisién de dinero
electronico lleva a una situacion, en términos de la
naturaleza de los recursos administrados, similar a
la de las cuentas corrientes y cuentas a la vista,
cuyos fondos requieren alta liquidez. En efecto,
ambos casos exigen plena convertibilidad a
circulante del medio o instrumento de pago, lo que
origina una obligacion con el puablico.

Si la operacion de cuentas corrientes y cuentas a la
vista ha sido siempre y en todas partes del mundo,
responsabilidad exclusiva de los bancos (o
sociedades financieras en el caso de cuentas a la
vista), ¢por qué no aplicar el mismo criterio en el
caso del dinero electrénico?

Razones de eficiencia en la provisidn de servicios de
pago han sido planteadas como argumentos para que
estos roles radiquen exclusivamente en los bancos.
Goodfriend (1991), por ejemplo, plantea que la mezcla
de servicios que ofrecen los bancos, entre los que
destacan los préstamos intensivos en informacion,
hace, por motivos de menores requerimientos de
recursos, que la intermediacidn que realizan y el rol
que desempefian en el sistema de pagos sea un servicio
exclusivamente provisto por ellos. Asimismo,
Diamond y Dybvig (1986) destacan que la creacién
de liquidez es una de las funciones fundamentales de
labanca. Laregulacién que sobre ella se ejerce provee
garantias suficientes para su cumplimiento. Por lo
tanto, este rol en la economia debe necesariamente
radicarse en los bancos.

Cabe hacer alguna referencia al paralelo entre las
tarjetas de prepago y las tarjetas de crédito. El principio
de cuando regular ambos tipos de instrumentos es el
mismo. En el caso de tarjetas cerradas, sélo factibles
de udlizar en el establecimiento emisor de la tarjeta,
el Banco Central debe dejar operar al mercado
libremente. No obstante, en el caso de tarjetas abiertas.
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que se pueden utilizar en todos los establecimientos
adheridos al sistema, el Banco Central adquiere un
rol regulador, ya que existe un compromiso con la fe
publica que se debe proteger, y un sistema de pagos
por cuya integridad hay que velar. No obstante el
principio de cuédndo regular es an&logo en el caso del
dinero electrénico y tarjetas de crédito, la naturaleza
de ambos tipos de tarjeta es diferente. A diferencia de
la tarjeta de crédito, que permite utilizar un monto de
crédito preaprobado en el momento de una compra
(instrumento de pago), la suma de dinero almacenada
en unataijeta de prepago abierta, es un medio de pago.

La emisién de dinero electrédnico sin suficiente
control involucra riesgos sistémicos: ante un eventual
fracaso de algin emisor, el sistema de pagos de la
economia queda expuesto a una crisis, en especial
cuando el dinero electronico puede representar una
proporcion importante de los medios de pago.

En estas circunstancias, son basicamente las
instituciones bancarias las que proveen suficientes
garantias de solvencia y estabilidad.

Como previamente se ha mencionado, en el largo plazo,
el dinero electrénico aparecerd como un sustituto
importante del circulante. En ese entonces, no sélo la
politica monetaria se vera afectada en su posibilidad de
control monetario, sino que ademas el Banco Central
habra perdido parte de sus ingresos por sefioreaje.* Estos
seran captados por las instituciones emisoras o por los
consumidores, dependiendo de si los pasivos asociados
pagan o no una tasa de interés. Por la correspondiente
contrapartida de activo circulante, podrén recibir con
bajo riesgo una rentabilidad equivalente a la tasa de
interés de los pagarés del Banco Central.

Tomando una posicién extrema, de manera de garantizar
plenaseguridad a los usuarios de dinero electrénico, en
caso que a los bancos comerciales solo se les permitiera
adquirir pagixrés de corto plazo del Banco Central con
los fondos derivados de laemision de dinero electrdnico,
tendriamos que parte de los ingresos por sefioreaje que
el Banco Central recibe serian traspasados a los bancos
comerciales. Asimismo, en el hipotético caso de
competencia perfecta entre los emisores y libertad para
el pago de intereses sobre el dinero electrdnico,
observariamos que los ingresos por sefioreaje serian
traspasados a los tenedores de dinero electrénico. Por
este motivo, este pasaria a ser el medio de pago
dominante en la economia.
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Cabe hacer notar que la emisién de dinero
electrénico sélo considera costos iniciales que se
asocian al de produccidon de la tarjeta. El costo
marginal de emisién del peso adicional de dinero
electrénico, sin embargo, es cero.

Interpretando al dinero electronico como un medio
de pago, es posible plantearse, tal como se esta
haciendo en circulos internacionales, la posibilidad
de que en el futuro el propio Banco Central lo
emita. No obstante, esta alternativa desmejora la
competitividad relativa de la banca comercial que,
para el publico general, puede ofrecer un respaldo
relativo algo menos sélido si se compara con el del
Banco Central.

Es importante sefialar que la emision de dinero
electronico puede potencialmente llevar a aumentos
en la velocidad de circulaciéon del dinero, por
la reduccién en los costos de transaccién
involucrados, con las consiguientes presiones
inflacionarias. Ello determinaria la necesidad de
reducir la base monetaria. Este es un nuevo
argumento que fundamenta la necesidad del Banco
Central de regular el sistema, adoptando las
medidas necesarias que den resguardo al sistema
de pagos y no debiliten el rol del Banco Central
como institucién garante de la estabilidad
macroeconémica*.

NORMATIVA DEL
BANCO CENTRAL DE CHILE

El recuadro 1 resume los requerimientos de
seguridad que debe cumplir el dinero electrénico de
acuerdo con las recomendaciones internacionales. En
marzo de 1998 el Banco Central publicéd una norma
para la emision de dinero electrédnico, la que
especifica los requerimientos para emisores y
operadores, ademas de algunos otros elementos
relacionados con la tecnologia y vinculaciones
entre emisores, operadores y usuarios. Los
siguientes puntos resumen los principales
contenidos de la norma.

A En el caso chileno esto ya ha venido ocurriendo por la baja

sostenida en la inflacién en los liltimos afios.

“

Cabe indicar que, considerando que el dinero electrénico esta
principalmente dirigido a sustituir dinero de baja denominacion,
existirian ahorros importantespara el Banco Central en la impresion
V acuitamiento de billetes v monedas.
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RECUADRO 1

Requerimientos de Seguridad para el Dinero Electronico

Este recuadro sefiala los elementos que, de acuerdo con
las recomendaciones internacionales, deben considerarse
de manera que el dinero electrénico ofrezca garantias
minimas de seguridad. Fundamentalmente estan
orientadas a evitar el uso fraudulento de las tarjetas

y proteger al usuario de las mismas.

Algunos Elementos de Proteccién

a la Transferencia Electrénica de Fondos'

Los usuarios de sistemas de transferencia electrénica
de fondos son protegidos legalmente por las normas
que recoge el Electronic Fund Transfer Act. A
continuacién se analiza, para el caso del dinero
electrénico en Chile, la aplicabilidad de algunos
elementos considerados prioritarios para el Federal
Reserve System (FED), de Estados Unidos, en el tema
de transferencia electronica de fondos. Cuatro son
los aspectos o temas que mas destacan en este
ambito y en los cuales se requieren resguardos, tales
como medidas para enfrentar un uso no autorizado,
errores, desprestigio del emisor y cambios en las

condiciones del contrato.

Un primer caso a analizar se refiere al tema del uso no
autorizado. En el caso de dinero electrénico, podriamos
tener una situacion en la que una tarjeta es extraviaday
por fallas en el sistema, utilizada por una persona
distinta al titular. En ese caso seria conveniente limitar
las obligaciones de la persona cuando esta da aviso
dentro de un plazo razonable. Ese limite deberia ser tal
que excluya a los monederos electronicos de este
beneficio. Estas consideraciones podrian quedar

estipuladas en el contrato entre emisor y usuario.

Los errores o fallas en el funcionamiento del sistema

pueden incluir: i) unafalla para completar latransaccion.

ii) ejecutar una transaccién por un monto equivocado,
iii) otros errores, como, por ejemplo, haber pagado

a otra persona.

La entrega de estados de cuenta permitiria detectar
eventuales errores en la transmisién o digitacion de
informacién. En consecuencia, por montos sobre un
determinado nivel, resulta aconsejable exigir que el

emisor envie periédicamente un estado de cuenta.

Un tercer caso de preocupacion se refiere a situaciones
de desprestigio o incumplimiento del contrato por parte
del emisor. Si una instituciéon no realiza un pago o
transferencia electronica de fondos, el banco o
institucion adquiere la obligacion con el consumidor
respecto de todos los dafios provocados por este
motivo. Ello debe estar contemplado en el contrato entre

emisor y usuario del sistema.

Las condiciones estipuladas en el contrato, que entre
otras cosas establece los cargos por uso de tarjetas
de dinero electrénico, deben ser cumplidas. En
consecuencia, modificaciones en el mismo deben ser
anunciadas a los usuarios del sistema con suficiente
anticipacion. En Estados Unidos se establece un plazo

de 21 dias para el aviso previo.

Medidas de Seguridad

Propuestas por el BIS?

Asimismo, el BIS ha estudiado y analizado el tipo de
medidas de seguridad relevantes para mantener la
integridad de los sistemas de pagos electrdnicos, las
que pueden ser agrupadas en medidas de prevencidn,
medidas de deteccion y medidas complementarias.
Muchas de estas medidas deben ser adoptadas como

formas de autorregulaciéon del sector privado.
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Los equipos electrénicos y la criptografia proveen la
primera linea de defensa contra ataques externos al
equipo y prevencién de fraudes. Dado que siempre el
dinero efectivo serd un sustituto del dinero electrénico,
en la medida que este no dé seguridad a los usuarios,
no seré adoptado por los mismos. En cualquier caso
la autoridad debe poder rechazar cualquier sistema que
no ofrezca un grado de seguridad suficiente. Es
importante también que los emisores y operadores
establezcan métodos de control, destinados a

identificar eventuales errores, fallas, fraudes, etc.

Como medidas de deteccién, destacan el monitoreo y
rastreo de transacciones, la interacciéon con una central
del sistema, la existencia de informacién de los montos

transferidos y algin anélisis estadistico.

De manera de mantener un control de la emisién de
dinero electrénico, cautelando el buen uso del mismo y
la estabilidad del sistema de pagos, es necesario que,
no obstante su caracter anénimo, sea monitoreable.
Para estos efectos, los sistemas deben contar con
mecanismos de informacion que permitan satisfacer las

necesidades de control.

De igual forma, resulta recomendable la existencia de
un operador central que administre el sistema y con el
cual cada tarjeta pueda interactuar, de manera de hacer
disponible los recursos traspasados entre tarjetas o
tarjeta y chip de un establecimiento comercial. De esta
forma se mantiene el control necesario para evitar
operaciones fraudulentas o alteraciones en la informacién

de los chips de las tarjetas.

Aun cuando establecer limites a los montos transferidos
puede ser discutible como medida para limitar riesgos,
al menos se puede, por ejemplo, entregar recibos por
transacciones por sobre cierto monto, y de esta manera

protegera los usuarios.
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Un continuo anélisis estadistico, que permita medir
la penetracién y uso del dinero electrénico es
recomendado, como forma de mantener un monitoreo

cercano sobre el sistema.

Como un conjunto tipico de medidas complementarias
que pueden utilizarse, cabe mencionar los limites que
pueden establecerse a montos almacenados, el registro
de equipos y tarjetas, el seguimiento de una lista de
tarjetas bajo sospechay la suspensién del sistema frente

a incumplimientos de medidas de seguridad.

La limitacion de la capacidad de las tarjetas pudiera ser
atil, lo que es particularmente valido en el caso de
tarjetas al portador. Asi, en caso de pérdida de la tarjeta
o dafio de la informacion, las pérdidas estdn acotadas

a niveles razonables.

También parece razonable que el emisor mantenga
un registro de las tarjetas emitidas, aun cuando sean
al portador, asi como de los equipos de los
establecimientos comerciales que contienen un chip de

almacenaje.

A partir de la informacion que tengan emisores y
operadores, es (til, como informacién complementaria,
construir una lista de tarjetas bajo sospecha de fraude

o mal uso.

Cuando cualquiera de las normas de seguridad o de
funcionamiento del sistema no son respetadas
cabalmente, es preciso que laautoridad reguladora pueda
suspender o revocar la autorizacion para la emision u

operacioén del sistema de dinero electrénico cuestionado.

1 Para mayor detalle ver Board of Governors of The Federal Reserve
System (1997).

2 Bank for International Settiements (1997b).
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Para efectos de integridad y
solvencia, la norma establece que
sélo los bancos y las sociedades
financieras establecidas en Chile
estan autorizadas para laemisién de
dinero electrénico. Las instituciones
emisoras de dinero electrénico
requieren autorizacion previa del
Banco Central de Chile. Para estos
efectos, la tecnologia debe ofrecer
minimas garantias de seguridad.

La operacion de los sistemas

TABLA 1

Caracteristicas de la Norma Chilena vs. Recomendaciones del BIS

Medida de Seguridad

Instrumento Resistente a Alteraciones
Criptografia

Autorizacién en Linea

Verificacion de Transacciones

Controles Administrativos y Procedimientos
Limite a Capacidad de la Tarjeta’

Registro de Equipos y Tarjetas

Andlisis Estadistico

Lista bajo Sospecha

Norma

IVlercado

Facultad del
Banco Central

puede ser asumida por sociedades
andnimas de giro Unico, a las que
se les exige un capital minimo
100000 UF.

Pai'aefectos de proteccién del consumidor, laregulacion
establece que se debe suscribir un contrato entre el
emisor y el usuario de la tarjeta de dinero electrdnico
cuando la capacidad de la tarjeta supera el limite de
$ 50000, establecido para estos efectos. El contrato debe
estipular al menos, costos de uso y mantencion, fonnas
de uso del dinero electrénicoy el derecho de los usuarios
para requerir la restitucion total o parcial del dinero
almacenado en la tarjeta. Cualquier modificacion del
contrato por paite del emisor debe ser comunicada al
usuario con al menos 30 dias de anticipacion.

También, la regulacion establece la necesidad de un
contrato entre emisores y operadores del sistema. El
contrato debe indicar que la responsabilidad de pago
de los recursos almacenados en las tarjetas recae en
el emisor. Los cambios en los contratos deben ser
comunicados con 30 dias de anticipacion.

En relacion con temas de transparencia, se exige al
emisor la entrega de informacion al poseedor de
dinero electrénico por medio de una cartola de
movimientos de la tarjeta para montos minimos que
deben ser elegidos e informados por el emisor. Para
transacciones por sobre $50000, los e.stablecimientos
comerciales afiliados al sistema deben entregar un
recibo por la transaccion con dinero electronico.

En caso de transacciones entre tarjetas, cuando la
tecnologia asi lo permite, el receptor de fondos
debe informar la transaccién al operador, de
manera de hacer disponible los recursos recibidos.
A su vez, los emisores de dinero electrénico deben
mantener permanentemente informado al Banco
Central respecto a los montos de dinero electrénico
emitido, lo que permite mantener informacién

Suspensioén del Sistema

~Hl limite a la capacidad de la tarjeta se establece tnicamente en e! caso de tarjetas al portador.

adecuada respecto de los agregados monetarios.

La regulacion también contempla otros aspectos
que simplifican el funcionamiento del sistema y
hacen simétrico su tratamiento regulatorio con
otros productos similares. Por ejemplo, se
establece que el dinero electrdnico se emite en
moneda local y que las tarjetas por debajo de
$50000 pueden ser al portador.

De manera similar al tratamiento regulatorio de
productos o cuentas asociadas al sistema de pagos, no
pueden concederse préstamos asociados a una tarjeta
de dinero electrénico. La tenencia de dinero
electronico no reditta un rendimiento nominal
positivo. Los montos que el banco emisor recauda,
asociados al dinero electrénico, estaran afectos al
encaje y reserva técnica aplicados a depésitos a la vista.

Es importante mencionar que el Banco Central esta
facultado para suspender o revocar una autorizacién
de emisidn u operacion de dinero electrénico, si los
requerimientos establecidos en la norma no se
cumplen, incluyendo minimas garantias de seguridad
para la tecnologia.

Le experiencia internacional sobre emisores de dinero
electrénico y su regulacién se presenta en el recuadro
2. Latabla 1 muestra las cai'acteristicas de laregulacion
definida por el Banco Central de Chile para la emision
y operacion de dinero electrénico, en comparacién con
las principales sugerencias del BIS. Se concluye que
dado un marco regulador, el mercado tiene bastante
libertad para definir su producto y un amplio margen
para autorregularse, pero siempre con la requerida
aprobacion del Banco Central.
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RECUADRO 2

Experiencia Internacional

Este recuadro resume los principales elementos de las
politicas adoptadas en diferentes paises, como
respuesta a la introduccion de dinero electrénico. La
informacién proviene del BIS (Bank for International
Settiements), lo que refleja la preocupacién que existe
en los circulos internacionales respecto a los efectos
que, sobre la estabilidad de los sistemas de pagosy la
efectividad de la politica monetaria, se derivan de la

introduccién del dinero electrdnico.

En la tabla 2.1 se presenta una agrupacién de paises,
categorizados de acuerdo a las instituciones autorizadas
a emitir dinero electrénico. Segun esta clasificacidn,
56% de los paises que presentan algin grado de
desarrollo en el tema del dinero electrénico, autorizan
solo a instituciones financieras a emitir este medio de
pago. Asimismo, 23% autoriza tanto a empresas
bancadasy no bancarias para emitir dinero electrénico.
Por Gltimo, 21% de la muestra no tienen una norma o
recomendaciones que lleven a tipificar a los emisores

de dinero electrénico.

Los paises que han decidido autorizar sélo a bancos para
emitir dinero electrénico han estado fuertemente
influenciados por: a) las sugerencias que al respecto hizo

el Instituto Monetario Europeo (EMI)'; b) la interpretacion

de que los fondos asociados a la emisién de dinero
electronico constituyen unaforma de captacion de dinero;

c) razones de estabilidad del sistema de pagos.

No obstante, algunos paises estan estudiando ampliar
la posibilidad de emisién a otro tipo de instituciones,
las que deberian regirse por un marco regulador
equivalente al de los bancos. Razones de competitividad
han fundamentado este estudio.

Entérminos generales, los paises manifiestan algun grado
de preocupacion respecto a la seguridad del sistemay su
eventual uso como un medio para el lavado de dinero. H
sefioreaje, por otra parte, no es un problema que, al menos
por el momento, sea relevante, dado los bajos niveles

relativos de los montos de dinero electrénico.

Cabe mencionar que a la fecha de esta informacién,
ninguno de los paises de la muestra habia establecido
un cupo maximo para las tarjetas de dinero electrénico.
Algunas tecnologias si lo consideran, como un elemento
de autorregulacion. En el Anexo No 1 se presenta un
resumen de los desarrollos recientes del dinero

electrénico en una muestra seleccionada de paises

Hoy dia transformado en el Banco Central Europeo

Tabla 2.1
Clasificacion de Paises por Emisores de Dinero Electrénico
(marzo 1997)

Instituciones

Emisores Bancarios

No Existe Regulacién

Financieras y No-Bancarios
Austria Corea Canada Australia
Bélgica Holanda Estados Unidos Brasil
Chile Portugal Republica Checa Nueva Zelanda
China Rumania Dinamarca Tailandia
Francia Rusia Finlandia Turquia
Alemania Singapur Israel Colombia
Grecia Espafia Hong Kong Lituania
Islandia Suecia Noruega
Italia Suiza
Japén Reino Unido
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UN MODELO DE DEMANDA
DE DINERO ELECTRONICO

En esta seccion se desarrolla un modelo simple que
permite determinar lademanda de dinero electrénico.
Para estos efectos, se plantea una extensién modelo
de Easterly, Mauro y Schmidt-Hebbel (1995),
incorporando en la formulacion la posibilidad de
realizar transacciones con dinero electrénico. El
modelo planteado supone un agente representativo,
que toma decisiones de consumo, inversién en capital
fijo e inversién de portafolio. El agente vive
infinitamente y maximiza una funcion de utilidad
intertemporal estandar.

Max e “dt (1)
1- G
en donde C es el consumo, p la tasa de preferencia
intertemporal y cres el inverso de la elasticidad de
sustitucion intertemporal. El consumo puede realizarse
a través de transacciones que involucren billetes y
monedas o circulante (m), dinero electrénico (e) o
depositos bancarios (b). EI monto asociado a estos
activos financieros es expresado en términos reales.

Se supone que la produccién Y, depende
exclusivamente del stock de capital fisico del
agente {k), al igual como lo proponen Easterly et
al. (1995), Barro (1990) y Rebelo (1991).

Y <Ak (2)

El agente representativo, por su parte, mantiene un
portafolio de billetes y monedas, dinero electrénico
y/o depédsitos bancarios. Para estos efectos, debe
tomar decisiones de inversion en cada uno de estos

activos monetarios, /, e respectivamente.

El modelo planteado exige lanecesidad de mantener
billetes y monedas, dinero electronico o depdsitos
bancarios, para poder efectuar la compra de bienes
de consumo. La siguiente expresion refleja esa
necesidad, siendo/una funcion homogénea de grado
\ tn m, e y b, que satisface y¥>0,/'>0,/*>0,

fA <Q,fi"i<0,f[m,0,0)=°°f{0,efi)=  yf(0,0,b)= °°-

f(m.e,b) >C (3)

Por otro lado, el consumidor enfrenta la siguiente
restriccion de presupuesto, que determina el nivel

de consumo en cada periodo, de acuerdo con la
diferenciaentre la produccién y la inversion en capital
fisico, circulante, dinero electrénico y depdsitos
bancarios (* 1* / , respectivamente).

C=Y-Lelp-y /e 4

Tenemos que la evolucién del stock de billetes y
monedas y dinero electronico que mantenga el
agente, dependera, en primer término, de los niveles
de inversién en estos acfivos. Sin embargo, al ser
expresados en términos reales, deben restarse los
efectos inflacionarios sobre el stock (n) y los costos
de transaccion respectivos. En el caso de billetes y
monedas debe considerarse, ademas, el costo
asociado a las pérdidas porrobos (yj. En el caso del
dinero electrénico, debe considerarse el costo
asociado a comisiones y cargos que establece el
emisor (jJ.

Para los dep6sitos bancarios, suponemos que se paga
una tasa de interés real r < A. En consecuencia, el
siguiente conjunto de ecuaciones determina la
evolucion en el stock que mantiene el agente en cada
instrumento financiero:

m=1 -(K+y )i ®)
e =Ir-(K+yle (6)
b=lg rb @
k=1 (8)

Las condiciones de primer orden del problema de
programacién dindmica planteado, permiten
encontrar las siguientes ecuaciones, que reflejan la
tasa de sustitucion en el portafolio del agente
representativo, entre circulante y depositos bancarios
(ecuacion 9) y entre circulante y dinero electrénico
(ecuacion 10).

9)
-"Tn A+ K+y,

(10)
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De las relaciones anteriores, se desprende que a
medida que aumenta la inflacién, los consumidores
incrementan, en la constitucién de sus portafolios,
la participacion de los depdésitos bancarios. De la
misma manera, en la medida que aumenta la tasa de
interés real, se incrementan los depdésitos bancarios.

Las relaciones entre las tasas mantenidas en el
portafolio de circulante, dinero electrédnico y
depdsitos bancarios con respecto a consumo se
obtienen de la ecuacidn (3). Al ser/una funcion
homogénea de grado 1, se puede reescribir como;

/ =/ (1)

Tal como lo hacen Easterly etal. (1995), se propone
la siguiente parametrizacién de la funcion /, que
plantea una elasticidad de sustitucion constante:

)
f(m,e,h) = [\i/im"+\i/re"+\i/Ab"] " (12)

en donde n<l y y/,, i=1,2,3 son parametros positivos.

Utilizando esta formulacidn en las ecuaciones (9) y
(10), se encuentra que:

\

€ % A +n+Y,

(13)
m % A+K+ym
h % A-r

(14)
m % A+n+ym

\

Reemplazando en laecuacion (I1) estas expresiones,
tenemos que:

m
A " (15)

- =0,V + VAII'HVAAT T (16)

A medida que el costo de transaccién asociado al
dinero electrénico cae con mayor intensidad
con relacién al costo de transaccion de billetes
y monedas aumenta la proporcion de dinero
electrénico con respecto a billetes y monedas que
el agente representativo mantiene en su portafolio.
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Es decir, el grado de penetracidon del dinero
electréonico esta directamente relacionado con las
bondades que, en términos de eficiencia, representa
este nuevo medio de pago.

EFECTOS MONETARIOS DEL
DINERO ELECTRONICO

Efectos en la Demanda
por Dinero MI, en su Composiciéon
y en el Equilibrio Monetario

Conceptualmente, la introduccion de dinero
electronico se produce por una caida sustancial de
los costos de transaccién asociados a su utilizacion g,
lo que debe conllevar a una sustitucion de otros
componentes del agregado monetario M1 por dinero
electronico {e).

También pueden producirse efectos por el lado del
multiplicador monetario, dependiendo del patrén de
reemplazo que se produzca. Si una fraccion del
circulante es reemplazada por dinero electrénico,
tiende a producirse un mayor efecto multiplicador
de la base monetaria, ya que una mayor fraccién de
fondos puede intermediarse a través del sistema
financiero."

En efecto, los mayores fondos recaudados por el
emisor de dinero electrénico pueden ser colocados
en el mercado por via de préstamos, determinando
una potencial expansion de la oferta de dinero
derivada de un mayor efecto multiplicador de la base
monetaria.

Ante la introduccion del dinero electrénico, se debe
redetlnir M1, que tradicionalmente se define como
circulante més depdsitos en cuenta corriente (de),
incorporando al dinero electrénico e como un
componente mas del dinero.

M\ =m +e +de a7

El grafico 2 nos muestra esquematicamente la sustitucion
de depésitos en cuenta corriente (de), circulante (m)
y depositos a plazo (h) que produce la introduccién

El efecto multiplicador seria despreciable si los emisoresfueran
no bancarios, y losfondos captados se destinaran exclusivamente a
comprar titulos del Banco Central.



BCO\OMIA chi[ena

de dinero electrdnico. y £3 representan las
elasticidades de sustitucion respectivas entre circulante-
dinero electronico, depoésitos en la cuenta corriente
dinero electrénico y depositos a plazo dinero electronico.

Bajo una configuracion de pardmetros asociados a
elasticidades de sustitucion en que se supone que existe
sustitucion entre dinero electrénico y circulante, y dinero
electrénico y cuentas corrientes (e,>0 ,e, >0), pero sin
sustitucion entre dinero electronico y depésitos a plazo
(e*=0), laaparicion del dinero electronico no producira
efectos sobre el nivel de demanda por M1 ni en la
demanda por depositos a plazo {h). Por lo tanto, se
supondra aqui que los efectos se concentran en la
composicion de la cantidad de dinero ML Debido a la
caida en sus costos de transaccién, la demanda por
dinero electrénico (e) aumenta para reemplazar
circulante {ni) y cuentas corrientes (de).

Existen dos casos extremos de recomposicién del M 1.
los que ocurren dependiendo de la configuracién de
elasticidades de sustitucion. Si £j> Oy e,= O, no existe
sustitucion de cuentas corrientes por dinero electrénico,
y la recomposicion del M1 sélo se concentra en
desplazar circulante por dinero electronico. A su vez, si
£=0, £,> O el patrén de sustitucion es tal que no se
producen efectos sobre el circulante y el dinero
electrénico s6lo reemplaza cuentas corrientes.

Por el lado de la oferta, solo se producen efectos sobre
el multiplicador monetario cuando el dinero electrénico
tiende a reemplazar circulante, lo que ocurre cuando la
elasticidad de sustiaicion entre estos dos componentes
del M1 es posiuva (£,>0). En estas circunstancias se
produce una caida en la preferencia por circulante, lo
que lleva a que una mayor parte de recursos monetarios
sea intermediada por el sistema financiero, con el
consiguiente efecto multiplicador de los fondos que
captan los bancos. Solo en los casos en que la sustitucion
se produzca exclusivamente entre dinero electrénico y
cuentas corrientes (£,=0), no hay efectos sobre el proceso
de multiplicacién del dinero por el sistema bancario.*

Esto supone un efecto multiplicador monetario similar para el

dinero electrénicoy para las cuentas corrientes. Podrian haber casos
en donde estos efectosfueran diferentes, como, por ejemplo, si los
requerimientos de encajefueran distintospara el dinero electrénico
V las cuentas corrientes.
* Sipor lo contrario, el Banco Central efectiia una politica
monetaria por via del control de la base monetaria, la introduccién
de dinero electrénico se manifiesta en una caida de la rasa de interés,
conui consecuencia de la expansién de la oferta de dinero inducida
por el mayor efecto multiplicador Para eliminar presiones
inflacionarias, el Banco Central debe reducir la base monetaria.

GRAFICO 2

Efectos de la Introduccién de Dinero Electréonico
en las Decisiones de Portafolio de los Agentes

de

Debido al supuesto de que la introduccién del
dinero electréonico no surte efectos sobre la
demanda total de dinero M1 (circulante maés
depdsitos a la vista més dinero electrdnico), y
que por lo general tiende a incrementarse el
multiplicador monetario, la mantencién de un nivel
de M1 constante requiere, en equilibrio, de una
reduccion de la base monetaria. Con una politica
monetaria orientada a determinar las tasas de
interés de corto plazo, la oferta monetaria se
acomoda pasivamente al nivel de demanda por A//
gque se mantiene constante, por la via de esterilizar
cualquier exceso de liquidez mediante la venta de
bonos emitidos por el Banco Central. En este caso,
el incremento del multiplicador monetario se
esteriliza automaticamente por una disminuci6n
de la liquidez asociada a la base monetaria y un
incremento equivalente del .“tock de bonos
emitidos por el Banco Central. Este proceso se
veria reflejado en una mayor tenencia de bonos
del Banco Central por parte del sector privado. Es este
el caso que se considerara en el andlisis siguiente.®

EFECTOS SOBRE EL BALANCE
DEL BANCO CENTRAL

La disminucién de la base monetaria determina una
caida de los ingresos por sefioreaje del Banco
Central. Haciendo algunos supuestos de elasticidad
de sustitucion entre dinero electronico y circulante,
y entre dinero electronico y depdsitos a la vista, y
del grado de penetracién de esta innovacidn
financiera, se estimara, en lo que sigue, el impacto de
la aparicion del dinero electrénico emitido por bancos
comerciales en los ingresos del Banco Central.
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La recomposicién de activos monetarios al interior
del M1 también incide en la composicion de los
pasivos del Banco Central. Hemos supuesto que la
introduccion de dinero electrénico no afecta el nivel
de M1, pero sisucomposicion. A su vez en la medida
que este dinero tienda a reemplazar con mayor
intensidad al circulante, empieza a originarse un
mayor efecto de multiplicacion del dinero. Como la
demanda por dinero no ha variado y la politica
monetaria determina las tasas de interés de corto
plazo permitiendo el acomodo pasivo de la oferta a
la demanda por dinero, un aumento de los recursos
que se intermedian por el sistema bancario crea un
foco potencial de multiplicacion monetaria que se
esteriliza automaticamente mediante la venta de
papeles emitidos por el Banco Central.

El reemplazo de circulante por un nivel de dinero
electronico equivalente a NS, se representa por la
ecuacion (18), en donde N es el nimero de tarjetas
de dinero electronico que son emitidas y 5 es el stock
promedio almacenado en ellas. Esta ecuacion refleja
que no existe efecto sobre la demanda de dinero M|
y que el efecto es basicamente de recomposicién.

= -Aclc = NS (18)

Definamos la preferencia por circulante (c), como la
razén circulante {m) a depdsitos vista (dv). Antes de
la introduccion de dinero electrénico, los dep6sitos
a la vista s6lo incluyen los depdsitos en cuenta
corriente. Por el lado de la oferta de dinero, la
preferencia por circulante cae de c, a ¢, por el
reemplazo de circulante por dinero electrénico y por
el incremento en los depdsitos captados por el sistema
financiero, incluido el dinero electrénico. La
reduccidn en la preferencia por circulante incrementa
al multiplicador bancario, lo que se expresa en las
ecuaciones siguientes (19) y (20).

NS

(19)

Al suponerse que la politica monetaria del Banco
Central persigue mantener en forma estable la tasa de
interés de corto plazo, cualquier efecto de oferta sobre
los agregados monetarios, dada la demanda de dinero,
se esteriliza automéaticamente mediante el retiro
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del exceso de liquidez en el mercado con la venta de
bonos del Banco Central. La ecuacion (20) muestra que
la cantidad de dinero M | en forma previa y posterior a
laaparicion del dinero electrénico se mantiene inalterada
en equilibrio. En consecuencia un mayor multiplicador
monetario (1+ cVi{p. + c,), en donde il representa la
tasade encajey la menor preferencia por circulante,
requiere de un ajuste de la base monetaria.

En equilibrio se debe producir, por tanto, una
reduccion en la base monetaria, de acuerdo con lo
expresado en la ecuacion (21).

1 +c, 1+c,

fi + C, W+ C,
AE=-EN = (21)

Se produce, en consecuencia, una recomposicion de
pasivos del balance del Banco Central coherente con lo
expresado en la ecuacion (21). En efecto, la reduccion
de la demanda por circulante induce a un incremento
en laemision de pasivos no monetarios como los bonos
de la deuda interna emitidos por el Banco Central. La
ecuacion (22), por su parte, muestra el efecto en el estado
de resultados del Banco Central, en donde v son los
ingresos por sefioreaje y w el costo de laemisién (v>co).
Este Gltimo se relaciona fundamentalmente con el
costo asociado a la fabricacion de billetes de baja
denominacién y monedas.

ABC = (y-(0)AE (22)

Para efectos de este ejercicio, cuyo proposito es
cuantificar la expresién anterior, se considera que el
dinero electronico sélo sustituye circulante (E°>0 ,e, =0,
Ej~O). Este es el caso méas desfavorable para los ingresos
del Banco Central, considerando que ello determina
un mayor efecto multiplicador sobre la base monetaria,
de manera que el ajuste en laemisién del Banco Central
es también mas alto. En caso de algin grado de
sustitucion de saldos acumulados en cuentas corrientes,
los efectos sobre los ingresos por sefioreaje del Banco
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Central seran menores. De hecho,
si solo se sustituyen cuentas
comentes (Ej=0, e,>0, e,=0), no se
producen mayores efectos sobre
la composicién de pasivos y los
ingresos del Banco Central.

La introduccién de dinero electrénico
conduce a un proceso de mayor

TABLA 2
Efectos Monetarios del Dinero Electrénico

) ) Saldo Prom.  Monto Dinero  yyyitipiicador ~ Multiplicador
Escenario N' Tarjetas por Tarjeta Electrénico inicial final
(US$) iViillones US$
1 250,000 50 12.5 2.89 291
2 1,000,000 100 100.0 2.89 3.04
3 3,000,000 200 600.0 2.89 4.0

Nota: Para efectos de los célculos efectuados, se consideré un nivel de MI de US$ 5739 millones vigente al
15 de octubre de 1999. Se usé también la razon circulante a depésitos vista (preferencia por circulante)
de 0.39, vigente en esa fecfia. Las mediciones estan en délares de mediados de octubre de 1999.

multiplicacion monetaria, siempre y
cuando £,>0. Considerando una tasa
de encaje de 9% y una preferencia por
circulante a dep0sitos en cuenta
corriente inicial de 0.39 vigente en
octubre de 1999. tenemos que

Escenario
inicialmente el multiplicador
monetario equivale a 2.89 veces,
el que puede incrementarse hasta !
3 0 4 veces segln sea el grado de 2
3

penetracidn del dinero electrénico.

La existencia de un mayor rol del

proceso de multiplicacion de dinero, con una
demanda de dinero inalterada, y una politica
monetaria cuyo objetivo operativo son las tasas de
interés de corto plazo, conlleva areducciones de una
sola vez en el nivel de la base monetaria, y, por lo
tanto, a menores ingresos permanentes para el Banco
Central. El calculo de estos montos supone una
pérdida de ingresos por sefioreaje equivalente a un
porcentaje de la emision igual a la tasa de interés
real mas la inflacién (9.5% anual para efectos del
ejercicio de simulacion desarrollado) y un ahorro de
recursos asociados a los menores costos para el Banco
Central de emitir dinero fisicamente.

Supondremos tres diferentes escenarios con
relacion al grado de sustitucion de dinero
electrénico - circulante: alta, mediay baja." Los supuestos
para la definicion de cada uno de los escenarios

Una baja peneiraciéfi del dinero electrénico se podria asociar

concepntalmenle a una mayor elasticidad de sustitucién entre dinero
electrénico y circulante de baja denominacion y una menor
sustitucion de dinero electronico entre dinero electronico vcirculante
de alta denominacién.
* La estructura de billetesy monedas en circulacién considera que
en términos de valor, 1.6% corresponde a monedas de $1: 1.7% a
monedas de $5; 5.3% a monedas $10:49c a $50:15.3% a monedas
de $100:13.1% a billetes de $500: y 58.9% a billetes de $1.000. La
sustitucion es. entonces, de acuerdo con estas proporciones.

El co.stode oportunidad implicito en la pérdida de sefioreaje equivale
asuponer 3% de inflacién anualy una tasa de interés real anual de 6.5%.

Penetracién ~ Reduccion Base Pérdida
Dinero Electrénico  Monetaria  Sefioreaje BCCH Emision

como % de Ml Millones US$  Millones US$  Millones US$  Millones US$

TABLA 3

Efectos en el Estado de Resultados del Banco Central

0.22 11.4 1.08 0.43 -0.65
1.74 91.0 8.65 3.46 -5.19
10.45 546.0 51.87 20.75 -31.12

se caracterizan por el nimero de tarjetas que entran
en circulaciéon y el saldo promedio que los
consumidores mantienen en cada uno de ellos.

El escenario | considera que 250000 tarjetas de dinero
electronico son introducidas, con un stock promedio
en cada una de ellas de US$ 50. El escenario medio,
por su parte, considera que 1,000,000 de tarjetas son
introducidas, con un stock promedio de US$ 100. El
tercer escenario, que considera una alta penetracion
de dinero electronico, supone que 3,000,000 tarjetas
circulan, con un stock promedio de US$ 200. Estos
valores se traducen en las siguientes participaciones
del dinero electronico en MI: 0.22%, 1.74% vy
10.45%, respectivamente.

Para efectos de calcular el ahorro de costos por menor
emision de billetes y monedas, se supone un patrén
de reemplazo de circulante equivalente al de las
denominaciones en circulaciéon iguales o menores a
mil pesos". En caso de reemplazo de denominaciones
mas altas, el costo de emision promedio por cada
peso es menor, por lo que disminuye la reduccion de
costos del Banco Central obtenidos por esta via. El
patron de reemplazo de circulante antes sefialado,
determina que el costo promedio de emisiéon es
equivalente a 3.8% de los montos de circulante
emitidos, inferior a la pérdida de sefioreaje
equivalente a 9.5%.
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Es preciso notar que lareduccion de la base monetaria
requerida para neutralizar las consecuencias
monetarias de la introduccidn del dinero electrénico
en estado de régimen, es menor que el nivel de dinero
electrénico, pues parte de este se encaja, lo que
constituye de por si base monetaria.

Las tablas 2 y 3 muestran los resultados del analisis.
En el caso de una baja penetracién del dinero
electrénico (0.22% con relacién al Ai/), las pérdidas
anuales para el Banco Central son relativamente bajas,
de alrededor de US$ 0.65 millones. Si el dinero
electrénico en estado de régimen alcanza un nivel de
1.74% del MJ, las pérdidas netas para el Banco
Central se incrementan a algo mas de US$ 5 millones
anuales. Si el dinero electronico llegara a representar
cercade 10% del M I, entonces el Banco Central podria
incuniren pérdidas anuales cercanas a US$ 31 millones.

De las tablas anteriores se desprende que para el
Banco Central existird un costo asociado a la
penetracion de dinero electrénico, el que dependera
también del patrén de reemplazo de las distintas
denominaciones de billetes y monedas. Sin embargo,
la evaluacion sobre el efecto neto asociado al dinero
electronico debe considerar los beneficios sociales
que se derivan de su introduccién. En términos del
modelo tedrico, estos se reflejan en un menor costo
por transacciones monetarias, inferior al del
circulante. Si el dinero electronico alcanza una alta
aceptacion, queda en evidencia que g, es inferior a
0. con lo cual aparecen beneficios sociales asociados
al dinero electronico. En este sentido, es fundamental
que el Banco Central dé espacio para el desarrollo
de estos mecanismos que hacen mas eficiente y
seguro el sistema de pagos y pueden derivar en un
aumento del bienestar de la sociedad.

OBSERVACIONES FINALES

La introducciéon de dinero electronico puede
representar un hito importante en el desarrollo del
sistema de pagos. Su uso también puede determinar
menores costos de transaccidn y beneficios relativos
a la seguridad en la tenencia de dinero.

Sin embargo, existen riesgos involucrados que deben
resguardarse y efectos monetarios que la autoridad
debe considerar. Es por ello que se postula que las
entidades bancarias den garantia de un buen manejo
de este nuevo producto financiero. Respecto a los
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riesgos, se debe tener especial cuidado con las
posibilidades de fraude y mal uso que podrian
aparecer. De manera de minimizar estos riesgos, el
sistema debe ser auditable y monitoreable. Para estos
efectos es necesario contar con una norma que exija
al sistema estas propiedades minimas.

Con relacion a los efectos monetarios, el dinero
electrdnico tiende potencialmente a reemplazar
billetes y monedas. En consecuencia, tenemos que,
sin modificar las politicas de encaje, el Banco Central
reduce sus ingresos por sefioreaje, pero al mismo
tiempo, sus costos de fabricacion de billetes y
monedas. Para estos efectos, dependiendo del grado
de penetracién del dinero electronico como medio
de pago, el Banco Central debe estar preparado para
enfrentar la pérdida de sefioreaje que se deriva de
estos nuevos nuevos escenarios.

Finalmente, cabe sefialar que la autoridad debe dar
suficiente libertad al mercado para que elija el sistema
de pagos que ofrezca mayores beneficios. En
consecuencia, el desafio para las autoridades
monetarias consiste en dar precisamente la posibilidad
de que el mercado elija los instrumentos de pago mas
convenientes, pero sin poner en riesgo la estabilidad y
solvencia al sistema de pagos.
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Desarrollo del Dinero Electrénico y Politicas Adoptadas
en una Seleccién de Paises a Marzo de 1997'

Alemania

De acuerdo con la legislacién alemana, s6lo los
bancos pueden actuar como emisores de dinero
electrénico. En consecuencia, los requerimientos de
liquidez y solvencia que se les exige, son equivalentes
a los del sistema bancario.

La decision de clasificar la emision de dinero
electrénico como un negocio exclusivo de los bancos,
se debe a consideraciones sistémicas de proteccion
de la integridad del sistema de pagos y seguridad
para los usuarios del dinero electronico.

La tecnologia en operacién considera una carga de
las tarjetas desde un minimo de US$ 12 a un maximo
deUS$ 120.

Bélgica

En la actualidad sélo instituciones de crédito pueden
actuar como emisores de dinero electrénico. No
obstante, se sefiala que la categorizacidén de los fondos
que los emisores recaudan no es evidente. En
consecuencia, se esta analizando la posibilidad de
que instituciones no financieras emitan dinero
electronico. Ello, conforme a lo sefialado por las
instituciones belgas, seria consecuente con larevision
que el B.C. Europeo esta haciendo.

Fuente: Bankfor Inlenuitional Settlements {1997a).

El nimero de tarjetas en circulacién en Bélgica, a
diciembre de 1996, era de 160.000. Ellas utilizan la
tecnologia Protdn de Banksys, que esta disefiada para
transacciones bajo US$ 15, y se carga por montos
que varian entre los 3 y 150 ddlares. No admite
transacciones entre tarjetas.

A fines de 1996 existian en circulaciéon US$ 14 millones
en forma de dinero electrénico.

La autoridad revisa cada seis meses las estadisticas
derivadas de las transacciones con dinero electrénico.

Canada

En Canada se autoriza a instituciones no financieras
a emitir dinero electrénico. No obstante, hasta el
primer trimestre de 1997, no existia ninguna de ellas
en operacion. Solo bancos han participado en la
emision de dinero electrdnico.

La aplicacion de un seguro de depo6sito esta en estudio.

En localidades seleccionadas, se han introducido,
a modo de proyectos piloto, tarjetas de dinero
electronico Visa Cash, Mondex y Exact (Protén).

Corea

Segln lo establecido por las autoridades coreanas,
la institucionalidad que rige la einision de dinero
electronico se enmarca dentro de la Ley de Negocios
de Tarjetas de Crédito. Por lo tanto, 10% de los fondos
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asociados adinero electronico debera ser establecido
como colateral de los pasivos del emisor.

La interpretacién anterior, determina que solo
instituciones emisoras de tarjetas de crédito estan
facultadas para emitir dinero electrénico. Los
fondos serdn administrados a través de cuentas
corrientes bancadas.

Espafia

Una serie de proyectos de dinero electrénico se estan
llevando a cabo. En todos ellos, sélo los bancos
pueden actuar como emisores.

Visa Cash estima que en 1997 habrian sido emitidas
4 millones de tarjetas. Existe, ademas, el proyecto
Euro 6000, consistente en un monedero electrénico
desarrollado por la Confederacién Espafiola de
Bancos de Ahorro, que involucra a 52 bancos.

Los cargos por uso de las tarjetas pueden ser
libremente fijados por los bancos.

La supervisidn del sistema es asumida por el Banco
de Esparfia, quien aplica las correspondientes normas
sobre instituciones de crédito, los Unicos posibles
emisores.

Las compensaciones entre instituciones que operan
dinero electronico se realizan en el Sistema Nacional
de Compensacion Electrénica.

Estados Unidos

Las autoridades de Estados Unidos han mantenido
una posicién de observacidn del desarrollo del dinero
electrénico. No existen mayores objeciones para que
instituciones no financieras sean emisoras de dinero
electrénico.

En agosto de 1996, el FDIC (Federal Deposit
Insurance Corporation) publicé una opinion respecto
a que ciertos tipos de tarjetas de almacenamiento de
valor no son depésitos y, por lo tanto, no se aplicaria
el seguro de depositos.

En septiembre de 1996, el congreso ordend al Federal
Reserve Board preparar un reporte evaluando los
elementos de lanomia sobre transferencia electrénica
de fondos que podrian ser aplicados a productos de
almacenamiento electrénico de valores. Este infonne,
completado en marzo de 1997, examina los costos y

57

VOLUMEN 2, N“3/Diciembre 1999

beneficios de varias alternativas regulatorias.

Respecto a las tecnologias actualmente en prueba,
se encuentran Visa Cash y Mondex. Sumadas,
correspondian a un total aproximado de 50.000
tarjetas a diciembre de 1996.

Citibank anuncié su intencion de desarrollar un
proyecto piloto con Visa Cash en Nueva York. En
éste también participaria Mondex, de manera de
testear la interoperabilidad de las dos tecnologias.

Mondex USA es propiedad de un conjunto de
Bancos, AT&T y MasterCard.

Holanda

En la actualidad, para efectos del calculo de encaje,
los fondos asociados a la emisién de dinero
electrénico son tratados como fondos de cuentas
corrientes.

Sélo un banco puede servir como emisor, aun cuando
la tecnologia es disefiada y administrada por un
agente no bancario.

Un grupo de bancos desarrollé una tecnologia similar
a la belga Protén (Chipknip), que en 1997 estaba en
posesion de 3 millones de consumidores. Uno de los
bancos (Postbank) se uni6 con Telecom para
desarrollar su propia tarjeta (Chipper), con una base
de 6 millones de tarjetas bancarias y 3 millones de
tarjetas telefénicas.

Las consecuencias sobre la efectividad de la politica
monetaria es un tema en estudio.

Por otro lado, dado que existe en esquema de seguro
especial para el dinero electrénico, los fondos
asociados no estan asegurados conforme al esquema
corriente.

Existen discusiones en torno a como definir
legalmente los pagos efectuados con dinero
electrénico.

Israel

Existe una proposicidn relativa a un marco regulador.
De acuerdo con este, las instituciones interesadas
en emitir dinero electrénico deberan solicitar
autorizacién al Banco de lIsrael, el que consultara a
un Comité de Licencias.
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Para los no bancos, se exigiran garantias de solvencia,
ademas de exclusividad como emisores de dinero
electrénico.

Por motivos de seguridad:

a) Se prohiben los proyectos que no estén basados
en tarjetas, (i.e. software)

b) Transferencias entre tarjetas de clientes estaran
prohibidas inicialmente.

c) Se requeriréd de revisiones periodicas relativas a
la seguridad del sistema de al menos una vez al
afio, y ciertamente cuando las innovaciones
tecnolégicas asi lo requieran.

Japén

La emision de dinero electrénico se ha limitado
legalmente a instituciones captadoras de depdsitos.
No obstante, las autoridades monetarias japonesas
estiman que se deberian autorizar a otras instituciones
a participar en este negocio. Para estos efectos seria
necesario desarrollar un marco regulador apropiado.

Durante 1997 hubo 30.000 tarjetas en circulacion en
la ciudad de Kobe. En 1998, 100.000 tarjetas fueron
emitidas en Tokyo (Visa Cash), donde se esperaba
que 1.OOO comerciantes minoristas se plegaran al
sistema. Ademas, existen varias otras tecnologias a
muy baja escala, en etapa de estudio.

Reino Unido

Mondex ha estado operando en el Reino Unido desde
julio de 1995. A diciembre de 1996 existian 13.000
tenedores de esta tarjeta de dinero electrénico. Visa
Cash también ha incursionado en el mercado inglés.

en donde existian 65.000 tarjetas en circulacion.

Tanto Mondex como Visa Cash tienen un valor
maximo de almacenamiento cercano a £50.

Hasta marzo de 1997, sélo instituciones de crédito
habian manifestado interés en la emisidn de dinero
electrénico. No obstante, otro tipo de instituciones
también podrian hacerio, en cuyo caso se definirian
las politicas de solvencia y estabilidad necesarias.

La supervision se enmarca dentro del ambito
bancario.

Sudafrica

Un grupo de cuatro bancos ha anunciado proyectos
individuales o conjuntos de dinero electrénico con
VISA y MasterCard. No obstante, existen una serie
de otros operadores para sistemas de almacenamiento
en tarjetas electronicas, debido a que la emisién de
dinero electrénico no se ha limitado solo a bancos.

Se ha planteado la necesidad de desarrollar una
estructura para identificacion digital, bajo el amparo
de una Autoridad de Certificacion. Ella certificaria
los dispositivos electrénicos utilizados como base de
los sistemas de pago.

Suecia

Los fondos por emision de dinero electrénico pueden
ser categorizados como aquellos asociados a
depositos. En consecuencia, las regulaciones
bancarias se aplican al dinero electrénico.

Cash Card, con tecnologia Protén, es la tarjeta con
mayor nivel de desarrollo en Suecia.
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