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En los ultimos afios los sistemas de pago <<<
. o . 1. INTRODUCCION
han adquirido especial importancia, en par-

Nuestro pais no ha sido ajeno al creciente

ticular para las autoridades monetarias, de- desarrollo tecnologico de los sistemas de

. . L. pagos. En febrero de 2000, el Banco Central

bido a que el creciente desarrollo tecnologi- de Reserva del Perti (BCRP) dio el primer pa-

. ) . L so importante en la modernizacién del siste-

co pOSIbIlI’[O mejorar la rapldez y eficiencia ma de pagos nacional con la puesta en mar-

i ) ) cha del Sistema de Liquidaciéon Bruta en

en el traslado de fondos, asi como introducir Tiempo Real (Sistema LBTR) y posterior-

. . i mente, en noviembre de ese mismo afo, en-

nuevos instrumentos de pago. El articulo tré en funcionamiento la Cdmara de Com-

L ., ) pensacion Electrénica (CCE), de propiedad

hace un analisis de la evolucion del sistema privada, que procesa los pagos de bajo valor.

; Cabe anotar que el Pert se constituy6 en

de pagos en el Peru Y COﬂCluye, entre otras uno de los primeros paises en Latinoamérica

o en desarrollar la infraestructura para los pa-

cosas, en que su desarrollo eleva la eficacia gos de alto y bajo valor. Colombia lo imple-

. . ment6 en 1993, México en 1995, Argentina en

de Ia p0||tlca monetaria. 1996. Costa Rica en 1999, Brasil en 2002, y
Chile en 2004.

" Gerente de Crédito y Regulacion Financiera.
Este articulo se elabord con la colaboracién de la seccién de Andlisis y Estadistica de Sistema de Pagos.
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' Sheppard, David, Sistemas de pago, Ensayos, mayo 1996, CEMLA
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GRAFICO 1. Sistema de pagos, politica monetaria, estabilidad monetaria y estabilidad financiera
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LIQUIDEZ EN EL MERCADO INTERBANCARIO

El gréfico anterior resume la importancia del sis-
tema de pagos y su relaciéon con la politica mone-
taria y la estabilidad monetaria y financiera. En ge-
neral se tiene que:

a. El sistema de pagos comprende el conjunto de
transacciones monetarias que realizan los diferen-
tes agentes econémicos, asi como las regulaciones,
instituciones y medios técnicos que posibilitan el
envio de las 6rdenes de pago. Las transacciones en
efectivo son la forma tradicional de pago, pero da-
do que no se procesan a través de un sistema orga-
nizado y no utilizan la infraestructura tecnolégica,
no se consideran parte del sistema de pagos, tal co-
mo se ha definido.

b. Los sistemas de pago involucran operaciones
de alto valor (generalmente de liquidacién bruta)
y pagos de bajo valor (que pueden liquidarse de
manera multilateral en los sistemas administra-
dos por los bancos centrales). Aqui debe tenerse
en cuenta que existen sistemas de pago (por ejem-

plo, la liquidacién de cheques y valores) que pue-
den afectar de manera importante la liquidez del
mercado monetario o la finalizacién de las tran-
sacciones en el mercado de capitales. Estos siste-
mas se consideran sistémicamente importantes y
por ello sus liquidaciones se llevan a cabo en el
sistema de liquidacién administrado por el Banco
Central.

Un sistema de pagos eficiente en términos de
costo, rapidez y seguridad contribuye con la efica-
cia de la politica monetaria ya que posibilita que
sus efectos se transfieran con mayor rapidez entre
los participantes y usuarios.

c. A través del sistema de pagos se puede trans-
mitir los problemas de una institucién bancaria a
otra u otras (riesgo sistémico). En €l estan presen-
tes los riesgos de crédito, liquidez, operativos y le-
gales. Por ello, un sistema de pagos bien disenado
reduciria estos riesgos y su impacto negativo sobre
el sector real de la economia.

¢ La informacién de instrumentos de pago de bajo valor es reportada en forma electrdnica y fisica por las empresas del sistema financiero, de acuerdo con lo sefialado
en la Circular N° 004- 2003- EF/90.
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d. El sistema de pagos nacional estd compuesto
principalmente por el Sistema LBTR, operado y
administrado por el BCRP, y la CCE propiedad de
los bancos y en la que se compensan instrumentos
tales como cheques y transferencias de crédito.

Ambos sistemas procesan operaciones en moneda
nacional y extranjera. Cabe agregar que, en la segun-
da mitad de este afio, se espera que la compensacion
de valores se liquide en el Sistema LBTR, lo que per-
mitiria reducir el riesgo del principal, al estar pre-
sente el mecanismo de entrega contra pago (conoci-
do como DVP por sus siglas en inglés).

e. Adicionalmente, existen otros sistemas de pa-
gos interbancarios como aquellos que compensan
los pagos con tarjetas de crédito (VISA, MASTER-
CARD) y pagos via cajeros, como la Red Unicard
o Global Net. Dichos sistemas, sin embargo, no
son vigilados directamente por el BCRP en parte
porque los montos compensados y liquidados son
menores con respecto a los montos procesados
por el Sistema LBTR y la CCE vy, por lo tanto, de
poca importancia sistémica atn.

En lo que sigue se efecttia un analisis de la evolu-
cién de los pagos realizados con los distintos instru-
mentos de transferencia de fondos existentes en
2003 y 2004. Se analiza la informacién desde 2003,
porque es a partir de dicho afio que los bancos re-

CUADRO

(Composicién por moneda)

En millones

Sistema a LBRT
CCE
Cheques

298308
66124

Transferencias de Crédito
Sistemas Interbancarios 220374

107 307

43027
Cheques' 17779
Tarjeta de Crédito
Transferencias de clientes’®
Debitos Directos

Tarjeta de Dédito 906
64

Cajeros automaticos
584807 113166

N° de veces de PBI

'No incluye cheques compensados

*No incluye transferencias CCE

UsS (/)

201679
42265

65997 1212 42124
149649
61839

portan la informacién sobre instrumentos de pago
distintos del efectivo.’

<L
2. EVOLUCION DE LOS PAGOS EN
EL SISTEMA FINANCIERO

En el Cuadro N°1 se muestra el valor total de los
pagos por moneda, realizados en la economia me-
diante el uso de instrumentos de pago procesados
en los sistemas de pagos interbancarios (Sistema
LBTR y la CCE) y en los sistemas internos (siste-
ma intrabancario).

Pagos en el Sistema Financiero

Total de
pagos
2003

499 987
108389
108121

323176 657793
65159 11043
64460 10887 3

156

3700
169141

211089
101672

39493
17839

224487
37677

EN VENTANILLA.
Las transacciones en
efectivo son la forma
tradicional de pago

Total de
pagos
2004
547663
102837

7146 101606

699 531 1230

134750
60868

345839
162540

1 1416 1059 106 361 1420
313

599 425 116 329

| 464 |

369914

100615 22130 76 967 177583 98422 18877 64410 162832
17562 2613 9089 16 651 6171 2268 1138 13910
6! 379 1043 541 89 304 851

393593

147 3
3321 250 868 4189 3218 1 1068 4268
109

996 339
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Pagos por tipo de moneda 2003

® Moneda nacional Moneda extranjera
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Se aprecia que el valor de los pagos creci6 1,8 por
ciento durante 2004 frente al ano previo, explicado
principalmente por el incremento de los pagos de
alto valor en el Sistema LBTR (bancos y empresas
principalmente). Mientras, los pagos de bajo valor
experimentaron una reduccién en los montos pro-
cesados. En términos del PBI, el total de pagos en
2004 represent6 4,28 veces el valor del producto, o
alternativamente, el PBI anual rot6 cada 84 dias (78
dias en 2003). Como referencia, en Estados Unidos
la rotacion es de aproximadamente 2 dias y en Japon
es de 1,9 dias. La baja rotacién en el Pert indicaria el
escaso nivel de bancarizacién’y la preferencia por el
uso de circulante por parte del publico®, consecuen-
cia del importante grado de informalidad de las ac-
tividades econdmicas, la estructura de ingresos de la
poblacidn, entre otros factores.

Pagos con cheques
en moneda Nacional

Millones de délares

0
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Set Oct Nov Dic

® Moneda nacional

Moneda extranjera

Pagos por tipo de moneda 2004

® Moneda nacional Moneda extranjera

A nivel desagregado, los pagos de alto valor
(Sistema LBTR) representaron el 55 por ciento
del total en 2004, mientras que los pagos de bajo
valor o "pagos minoristas" fueron el 10,3 por
ciento para los procesados a través de la CCE y de
34,7 por ciento para los efectuados mediante los
sistemas intrabancarios. Esto tltimo reflejarfa la
actual concentracién bancaria, ya que gran parte
de los clientes que efecttan transacciones entre
ellos tendrian cuentas en la misma red bancaria.
Con respecto a 2003, dichas participaciones refle-
jan principalmente una mayor actividad en el Sis-
tema LBTR y un menor uso, en ambas monedas,
de los instrumentos de bajo valor. Esto tltimo, co-
mo se vera mas adelante, es resultado de los cos-
tos generados por el Impuesto a las Transacciones
Financieras (ITF).

Pagos con cheques en
moneda extranjera

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Set Oct Nov Dic

m 2003 2004

* El stock de recursos en moneda nacional depositados en los bancos representa el 6,2% del PBI, y alcanza el 20% al incluirse la moneda extranjera. Estos indicadores
estan por debajo de los principales paises latinoamericanos (Brasil 26,7%, Chile 46,2 %, Argentina 26,3%)
“El stock de circulante representa el 2,7% del PBI.
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En cuanto a la composicion de los pagos por tipo
de moneda (grafico N° 2), los datos muestran que,
no obstante el alto grado de dolarizaciéon de los de-
pésitos del puiblico en la banca’®, los agentes econd-
micos utilizan mayoritariamente la moneda nacio-
nal (60 por ciento versus 40 por ciento en moneda
extranjera) como medio de pago en sus transaccio-
nes y la moneda extranjera como depdsito de valor.
Siendo asi, las acciones de politica de la autoridad
monetaria si influyen en las decisiones de gasto de
los agentes econémicos a través de los diferentes
mecanismos de transmision, entre los que destaca el
de tasa de interés y crédito.

En el dmbito de los sistemas utilizados, sobresalen
los pagos minoristas efectuados en moneda nacio-
nal a través de la CCE, que registraron un importan-
te incremento en su participaciéon en 2004 con res-

de los pagos que se realizan
en el sistema son realizados
en moneda nacional

pecto a 2003, pasando de 61 por ciento a 63 por
ciento. También crecieron los realizados en los siste-
mas intrabancarios.

<L

3.INSTRUMENTOS DE PAGO DE

BAJO VALOR. EL CASO DE LOS CHEQUES
Y LAS TRANSFERENCIAS DE CREDITO.

Los instrumentos de bajo valor son importantes
porque constituyen un sustituto de los pagos en
efectivo. Ademds, permiten una menor rotacién de
los billetes y monedas, lo que redunda en mantener
la calidad del numerario, en particular de los pri-
meros. Su evolucién indicaria un mayor grado de
bancarizacion.

Entre los instrumentos de pago de bajo valor, los
de mayor importancia son los efectuados con che-
ques (compensados, depositados en una cuenta en

el banco emisor o cobrados en ventanilla) que repre-
sentan el 26,6 por ciento del total, seguido de las
operaciones con transferencias de crédito 16,4 por
ciento)®. El resto de instrumentos (débitos directos,
las tarjetas de crédito y las tarjetas de débito) o me-
dios (cajeros automaticos) que el publico utiliza pa-
ra realizar sus pagos representan solo el 2,5 por cien-
to del total de pagos de alto y bajo valor.

CHEQUES

El cheque es un instrumento de débito, que repre-
senta una orden de cargo sobre la cuenta del cliente
girador. Cuando una persona recibe un cheque asu-
me el riesgo de que los fondos no se encuentren dis-
ponibles y esto sélo se comprobard al momento de
hacer efectivo el mismo. Los cheques pueden ser co-
brados a través de la CCE (el cheque se deposita en
un banco distinto al banco girado) o directamente

Participacion por tipo de cheque
girado 2004

Cobrados en ventanilla = Depositados (mismo ba

en la ventanilla del banco girado o ser depositados
en una cuenta del mismo banco girado.

Los pagos con cheques representaron en 2004 el
59,0 por ciento del total de pagos con instrumentos
de bajo valor en moneda nacional y el 57,9 por cien-
to en moneda extranjera. En cuanto a la composi-
cion de los pagos por monedas se tiene que en 2004
los pagos con cheques en moneda nacional mues-
tran un ligero incremento con respecto a 2003 (62,9
por ciento versus 62,5 por ciento).

En el gréfico 4 se muestra la participaciéon de cada
forma de pago de un cheque en moneda nacional.
Es importante destacar que el 38 por ciento de los
cheques girados se cobra en efectivo y que el resto se
mantiene en el circuito bancario. En ndmero, di-
chos cheques representan el 65 por ciento y el mon-
to promedio es de 3 000 nuevos soles, de lo que se

Compensados

® Alrededor del 70 por ciento de los depdsitos son en moneda extranjera.

¢ Se considera las transferencias procesadas por la CCE y las transferencias entre clientes de una misma institucién bancaria (sistema intrabancario).
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deduce que quienes reciben estos cheques necesitan
el efectivo para efectuar diversos pagos de manera
inmediata o que no tienen una cuenta bancaria.

TRANSFERENCIAS DE CREDITO

Es el segundo instrumento de pago de bajo valor en
importancia después del cheque. Este es un instru-
mento de pago que representa una orden de abono
(crédito) a favor de un beneficiario. A diferencia del
cheque, una transferencia de crédito no implica ries-
gos de falta de fondos del cliente puesto que la emi-
sién de dicho instrumento implica la previa verifica-
cién y cargo, por parte del banco emisor de la trans-
ferencia, de los fondos respectivos en la cuenta del
cliente que ordena la operacion. Al igual que el che-
que, una transferencia de crédito puede ser procesa-
da a nivel interbancario (CCE) o intrabancario
(transferencia entre cuentas en un mismo banco).

Las transferencias de crédito representaron en
2004 el 36,5 por ciento del total de pagos con instru-
mentos de bajo valor (37,2 por ciento en 2003). De
dicho porcentaje, las transferencias procesadas por la
CCE sdlo representaron el 0,27 por ciento del total.

El afio pasado, el valor promedio de una transfe-
rencia de clientes fue de 2 500 nuevos soles en mo-
neda nacional y de US$ 2 700 en moneda extranje-
ra. Las de moneda nacional disminuyeron en 1 por
ciento y las de moneda extranjera cayeron en 4 por
ciento, con respecto a 2003. En el caso de las trans-
ferencias procesadas por la CCE el valor promedio
fue de 5 000 nuevos soles y US$ 3 200, para moneda
nacional y moneda extranjera, respectivamente. En
el Cuadro N°5 se muestra la evolucién del total de
transferencias de crédito por tipo de moneda.

Pagos de moneda Nacional con

transferencias de crédito
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<L
4. EFECTOS DEL ITF SOBRE EL USO
DE LOS INSTRUMENTOS DE PAGO

Para estimar el impacto del ITF sobre los sistemas de pa-
gos, se han analizado los instrumentos de pago inter-
bancarios e intrabancarios que podrian haber sido afec-
tados directamente por la Ley N° 28194. El ITF, vigente
desde el 1 de marzo de 2004, se fij6 en 0,15% del mon-
to total de los retiros o depdsitos hechos en cualquier
cuenta abierta en alguna de las empresas del sistema fi-
nanciero, con la excepcién de las transacciones en cuen-
tas de CTS y en cuentas de pago de haberes. También se
paga ITF si se ordena o adquiere, sin usar una cuenta,
transferencias de fondos dentro o fuera del pais, cheques
de gerencia, giros nacionales o al extranjero, certificados
bancarios y otros instrumentos financieros.

Millones de délares

Pagos de moneda extranjera
con transferencias de crédito

CAJEROS. Los
montos liquida-
dos por este me-
dio son menores
frente a los pa-
gos hechos via el
LBTR o la CCE.

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Set Oct Nov Dic

2003 2004

" Posteriormente, a partir del 27 de marzo del 2004 se exoneraron del ITF las operaciones entre cuentas del mismo titular y se redujo el ITF a 0,10%. Las operaciones
que efectdan las instituciones financieras entre si'y con el Banco Central fueron exoneradas del ITF desde un inicio.
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Evolucién de los pagos en
Moneda Nacional con

instrumentos de Bajo Valor
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Se aprecia que el ITF gener6 en marzo de 2004
una caida generalizada en el valor de las transac-
ciones procesadas en los principales sistemas de
pago interbancarios e intrabancarios. Sin embar-
go, esto fue un choque de una vez, ya que a partir
del segundo semestre se incrementa el uso de la
mayor parte de los instrumentos. En los pagos de
bajo valor, las exoneraciones (principalmente de
remuneraciones) y la reduccién de la tasa del ITF,
habrian generado incentivos para el uso de la mo-
neda nacional. Los agentes estarian optimizando
el uso de la moneda nacional y la moneda extran-
jera para efectuar sus pagos.

En moneda extranjera, la caida inicial de mar-
zo fue mds pronunciada en los instrumentos de
bajo valor. Posteriormente, la reduccion de la ta-
sa del ITF y la exoneracion de las transferencias
entre cuentas posibilité una recuperacion, pero
en menor medida que la observada en las opera-
ciones en moneda nacional. Los agentes habrian
minimizado el uso de esta moneda para realizar
sus pagos con el objeto de evitar el ITF ya que,
como se menciond, a diferencia de la moneda na-
cional cuya funcién es transaccional principal-
mente, la moneda extranjera sirve como reserva
de valor.

<L
5. CONCLUSIONES

Los sistemas de pagos han adquirido especial im-
portancia en los dltimos afos, por ello las autori-
dades monetarias estdin mas comprometidas a que
estos sistemas se desarrollen de manera eficiente
para reducir los riesgos de liquidez, de crédito y
sistémico, principalmente, y aumentar con ello la
eficacia de la politica monetaria.

\M/

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Set Oct Nov Dic

m Moneda nacional Moneda extranjera m 2003 2004

Evolucion de los pagos en
Moneda extranjera con
instrumentos de Bajo Valor

A

Millones de dolares

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Set Oct Nov Dic

En nuestro caso, desde 2000 se cuenta con un
sistema de alto valor (Sistema LBTR) administra-
do por el BCRP y con la Cdmara de Compensa-
cién Electrénica (CCE) de propiedad de los ban-
cos, encargada de la compensacion de los instru-
mentos de bajo valor, tales como cheques y trans-
ferencias de crédito y cuya liquidacion se efectda
en el Sistema LBTR.

El Sistema LBTR es el mecanismo de pagos mas
importante, ya que a través de él se canaliz6 el 55 por
ciento del total de pagos de la economia en 2004,
mientras que los pagos de bajo valor fueron de 10,3
por ciento para los procesados a través de la CCE y
de 34,7 por ciento para los efectuados a través de los
sistemas intrabancarios. Los cheques fueron el ins-
trumento de pago de bajo valor mas utilizado.

En cuanto a la composicion de los pagos por tipo
de moneda, se observa que, a pesar del alto grado de
dolarizacion de los depdsitos del publico, los pagos
se efectian mayoritariamente en moneda nacional
(60 por ciento). Por ello, las acciones de politica de
la autoridad monetaria si influyen en las decisiones
de gasto de los agentes econémicos a través de los
diferentes mecanismos de transmision entre los que
destaca el de tasa de interés y crédito.

Pese a la importante evolucién que han mostra-
do los instrumentos de pago y la creciente utiliza-
ci6én de los sistemas antes mencionados y los pro-
pios sistemas intrabancarios, los pagos represen-
tan 4,28 veces el PBI, reflejando el bajo grado de
bancarizacién de la economia.

El ITF tuvo un significativo impacto al inicio de
su puesta en vigencia, pero posteriormente, el uso
de instrumentos se ha ido recuperando. g

MONEDAI 21



