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Resumen Ejecutivo

La Secretaria General de FELABAN presenta hoy una
investigacion en la que recoge algunos aspectos sobre la
Reduccién del Efectivo. Por considerarlo como un tema de
crucial importancia para una economia moderna que
involucra aspectos propios de la politica monetaria, la
actividad de la intermediacion financiera, el grado de
formalidad de la economia, los habitos del pablico.

En una primera instancia se discute y recopila informacion
sobre la posicion que varios autores especializados han
documentado porque razdn el publico utiliza el efectivo de
manera copiosa. En ese sentido se destacan los trabajos del
economista de Harvard Kenneth Rogoff quien desde el afio
1998 ha venido promoviendo en menor uso del efectivo en
pro de mecanismos mas modernos, formales y trazables en
especial para las sumas y operaciones de alto valor.

Igualmente, el documento examina cifras de América
Latina y Estados Unidos con base en las cifras oficiales de
los bancos centrales. En ellas se observa que muy a pesar de
la mayor disposicion de medios digitales y formales, el uso
del efectivo tiene una tendencia creciente en los Estados
Unidos al crecer a tasas que gravitan alrededor del 6%
anual.

De acuerdo con un célculo hecho por FELABAN el efectivo
crece a una tasa del 10% anual en promedio en América
Latina.

Acorde con lo que recomienda la literatura académica
internacional consultada, para el analisis se aconseja el uso
del indicador efectivo/M1, siendo este el mas sencillo y el
que tiene la mayor capacidad de aislar la proporcién liquida
de la base monetaria de un pais. Esta por definicién captura
en gran parte los billetes y monedas que circula en esta. Por
esta razdn, se hace una medicién para encontrar que este
indicador promedia el 46.1% en la regién. Mostrando que
en materia de uso del efectivo atin hace falta mucho camino
por recorrer.

El documento revisa la importancia de lo que se denomina
como el ecosistema digital. El cual hace parte de una
estrategia integral en el cual existen acceso a internet, uso
de celulares, infraestructura digital, sequridad, estaciones
fisicas, grado de compromiso del gobierno, leyes
adecuadas, uso del comercio electronico entre muchas
otras variables para evaluar si un pais esta preparado para
el uso de pagos de manera masiva bajo formatos y medios
de naturaleza digital.

Finalmente, el documento hace un recorrido por tres
experiencias de mucho interés. Suecia como el pais
paradigma en la reduccion del efectivo, Uruguay, pais que
mostré importantes avances en dicho sentido en los Gltimos
tiempos y, la India donde se registré un proceso fallido de
desmonetizacion a finales del afio 2016.
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Introduccion

Para FELABAN es muy grato presentar una breve investigacion sobre los
topicos que conciernen aluso de efectivo enla sociedad moderna.

Desde hace varios anos académicos y estudiosos, asi como autoridades
nacionales han venido promoviendo que las sociedades utilicen cada vez
menos el efectivo. Dado que actualmente existe una convergencia sin
precedentes de las tecnologias digitales y de las telecomunicaciones, esto
se ha convertido en un nuevo canal para la prestacidon de servicios
financieros.

En el presente trabajo se hace una recopilaciéon de las principales ideas que
han venido rondando tanto a nivel tedrico, como prdctico en torno a la
discusion sobre lareduccidon del efectivo.

Sin duda una de las mds importantes virtudes de usar menos efectivo en la
sociedad se relaciona con el control al lavado de activos y la evasion de
impuestos, asi como un desincentivo para las actividades criminales. Sin
embargo, terminar con el efectivo tendria implicaciones de orden
macroecondmico, de politica monetaria, para la industria financiera vy
bancaria, asi como para los hdbitos del publico en general. Cambios de
orden legal, operativo, logistico, comercial y de seguridad vendrian a ser
parte de un nuevo ordenamiento que quizds sea el mds importante en la
economia en el Ultimo siglo.

Con el dnimo de aportar algunas ideas sobre esta temdatica FELABAN ha
realizado una breve investigacion que considerarelevante y de primer orden
paralabancaregional.
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Comentario sobre la literatura internacional
existente en relacion con el uso del efectivo
en la economia moderna

El cuerpo de literatura académica internacional que explora el tema del uso del
efectivo en el mundo parece estar en proceso de construccion. El abordaje de dicho
tema tiene antecedentes en medios de andlisis periodistico antes que en los centros
de investigacion formales. Recientemente varios académicos y bancos centrales han
empezado ainvestigarsobre el tema. También lo han hecho algunos responsables del
desarrollo de sistemas de pagos.

Algunos antecedentes de la literatura econémica internacional

El dinero segun los estudiosos
Kiyotaki y Wright (1989) (Univer-
sidad de Wisconsin y Pensilvanya)
tiene una naturaleza de propiedad
privada para el portador. Pero no
sabemos nada sobre el comprador
y el vendedor en una transacciéon
econdmica porlo que se reconoce
que poseerlo tiene un atributo de
anonimato.

El anonimato del dinero permitio
transacciones veloces en los
Ultimos 100 anos. Pero también
permitié que la economia ilegal
prosperara.

Segun Roogof (2014) existe
evidencia de que el 50% del uso del
efectivo se realiza con el propdsito
de esconder transacciones.

También calcula que las llamadas
“anoymous currencies” crecen
mads rdpido que el PIB de los paises
desarrollados.

Oftro de los aspectos que tiene que
ver con el uso del efectivo en los
paises industrializados es la
tenencia de monedas en paises
distintos a su pais emisor.

El caso de la tenencia de monedas
“reserva” o divisa es una de las
razones de |la demanda de
efectivo.

Rogoff (1998) menciona que la
tenencia de dodlares americanos
por fuera de la jurisdiccion de los
Estados Unidos puede ser del orden
50%.

Los investigadores econdmicos
Bartzsch, Rols, y Seiz (2011)
encuentran que los billetes emiti-
dos por el Budesbank terminan por
fueradelaZonaEuroenun 40y 55%
delo emitido.

Se presume que estas tenencias de
dinero pueden estar relacionadas
con la economia ilegal, por lo que
se presume que evadenimpuestos,
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leyes, regulacionesy conftroles.

Ofro antecedente desde el punto
de vista del andlisis periodistico
especializado lo tiene larevista The
Economist en un articulo publicado
en 4 de mayo de 20012 En el mismo
se hace unareferencia a que en el
futuro gracias a la tecnologia del
teléfono movil se podrian hacer
todo tipo de pagos.

Algunos de los beneficios

Mucho se discute sobre el tamano
de la economia ilegal y por esa
razén muchos han intentado
medirla. Sin embargo, las dificul-
tades y obstdculos para obtener
informacidn hacen que las
aproximaciones sean hechas por
métodosindirectos.

De acuerdo conlaIRS (2012) delos
Estados Unidos (Internal Revenue
Service) la economia ilegal en los
Estados Unidos oscila entre el 7 y el
10% del PIB.3

La evasidon de impuestos en los
Estados Unidos gravita entre los
USD 450 mil millones y los USD 385 mil
millones.

El cdlculo de la economiailegal no
incluye el cdlculo de la economia
informal, usuaria por naturaleza del
efectivo.

En el mismo se pregunta 3Cudndo
sabremos que el efectivo ha
muerto?

A la pregunta responde el
semanario inglés, cuando el
“busker” (cantante callejero) de
Picadilly Circus reciba las
donaciones a fravés del teléfono
movil.

Schneider, Buehn y Montenegro
(2010) estiman que la economia
subterrdnea en Europa es mas
grande que la de los Estados
Unidos.

En elano de 1998 el economista de
la Universidad de Harvard Kenneth
Rogoff planted su idea sobre la
eliminacién del efectivo de la
economia por primera vezen 1998.
En una carta al Secretario del
Tesoro de los Estados Unidos (Jack
Rubin) manifestd la importancia de
disminuir la emision primaria de
billetes de alta denominacion. El
principal argumento a favor del
tema era la inmensa proporcion
del mundo del crimen para
atesorar dinero en efectivo. En
aguel momento se dijo que existia
ademds el riesgo de que el ddlar
perdiera preponderancia a nivel
mundial. Esto dado que en el ano
2000 entraria en vigencia la




FELABAN |
Informe Reduccion del Efectivo 2017

existencia del Euro. Esta nueva
divisa se consideraba una
competencia para el dolar de los
Estados Unidos.

Se advertia el riesgo de que las
actividades ilegales aumentaran
su demanda por efectivo, tanto en
ddlares (USD) como en Euros (EUR),
lo cual reduciria el impacto vy
efectividad de la politica
monetaria.

Este tema poco captd la atencidn
de los medios de comunicaciéon y
de la opinidn especializada. Por
esta razén el tema apenas pudo
ser conocido cuando la periodista
Sylvia Nassar del New York Times
conocid la carta y publicd el tema
COMO una preocupacion para la
economid’

Un trabajo académico del ano
2014 hecho por Edoardo Barreta
menciona que el efectivo en la
sociedad industrial de la posguerra
puede considerarse una “reliquia
bdrbara” llomada a desaparecer.
Sin embargo, encuentra algunos
obstdculos para que esto ocurra
en el caso de la Unién Monetaria
Europea. Entre ellos estda la
inexistencia de un sustituto
perfecto del efectivo para los
sectores mds pobres de la
poblacion.

En el ano 2014 un documento
publicado en el National Bureau of
Economics Research de investi-

gadores de la Universidad de
MissouriSt Louis menciona de
manera literal “Our hypothesis is
that a reduction in the circulation
of cash would have a negative
impact on street crime”. En el
mismo frabajo se hace una
importante mirada sobre los
factores que determinan el crimen
en varias zonas del este de los
Estados Unidosy encuentran que el
uso del efectivo es un factor que
estimula que los delitos se
acometan. Por eso, recomienda a
la autoridad monetaria de los
Estados Unidos emprender un
camino que reduzca el uso del
efectivo’

Durante los Ultimos anos se ha visto
una serie de trabajos elaborados
por distintas entidades.

El mismo Kenneth Rogoff planted
nuevamente el tema en el ano
2014 alreferirse alaimportancia de
reducir el efectivo en los Estados
Unidos en una disertacidn
publicada por el National Bureau
of Economic Research’ En el mismo
se encuentra que pese a que el
efectivo jugd un papel importante
en el desarrollo financiero en
especial después de la | Guerra
Mundial (1919) la aparicién de la
comunicacioén digital sumado a lo
denominado las “crypto-
currencies”, parece estar prepa-
rando al mundo para vivir el ocaso
del efectivo.
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Se senala que el principal beneficio que ve es la reduccidn de la evasidon
fiscalyla dificultad que se le impone alas actividadesilegales para operar.

También menciona que un uso generalizado de las transacciones
electronicas en una economia, ampliaria los grados de libertad de la politica
monetaria en tiempos de recesion econdmica. Esto porque permitiria con
mayor facilidad el uso de tasas de interés negativas en tiempos
excepcionalmente dificiles.

Roggoff hace un supuesto sobre qué ocurriria si los bancos centrales en vez
de utilizar toda la emisidn de dinero fisico, lo hiceran por dinero electrénico;
concluyendo que la mayor pérdida seria el uso de la herramienta del
senoreaqje (derecho a emitirdinero y que este sea fuente de ingresos).

Sitoda la demanda de dinero se hace por medios electréonicos y la oferta de
dinero también es electrénica, se estima que al no ser una demanda
andnima por parte del publico se presentaria una contraccidn de la
demanda de dinero. Se presume ademds, que estareduccion seria un golpe
paralos T-BILL que serian menos demandados enlos Estados Unidos.

El autor menciona que esto puede ser compensado por una fraccion de
actividades econdmicas que empiezan a pagar sus deberes ante el fisco por
elmenoruso del efectivo.

En agosto del ano 2016 Kenneth Rogoff lanzo su libro The Curse of Cash. En el
mismo hace una importante sintesis de los argumentos que han acom-
panado susinvestigaciones sobre el efectivo enlos Ultimos 20 anos.

A manera de sintesis puede senalarse que el uso del efectivo en las
economias industrializadas ha estado creciendo por mds de dos décadas a
una tasa que considera estable. Al final del ano 2015, el efectivo en los
Estados Unidos valia 1.34 trillones (billones en espanol) de dodlares. Esto
equivale, a USD 4.300 por cada habitante de los Estados Unidos. Todo ese
dinero estaba porfueradelosbancosy delsistema financiero formal.

El monto de efectivo mantenido por la mayoria de las economias
industrializadas es similary el autor concluye “El problema del efectivo es casi
universal en laseconomias avanzadas”.

Se enumeran tres razones por las cuales el efectivo debe reducirse en su uso
enunaeconomiamoderna:
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® Disminuiria la evasion de impuestos. El autor calcula que el
recaudo subiria en los Estados Unidos entre el 10% vy el 15% del
actual.

© Se le resta margen de accion a las actividades ilegales. Se
pondria unimportante freno allavado de activos.

© El problema de la migracion ilegal en los Estados Unidos
encontraria un desincentivo con la eliminacion del efectivo. Los
empleadores no podrian pagarle a los ilegales salarios injustos
bajo un Unico sistema formal de pagos electronicos. Rogoff
dice, esto seria mas serio que construir “grandes muros en las
fronteras”.

Kenneth Rogoff propone eliminar los billetes de alta denominacion, dado
que estossonlos preferidos porlas organizacionesilegalesy criminales.

También propone permitir que la autoridad monetaria mantenga la emision
de billetes y monedas de baja denominacion. Esto permitiria que los grupos
poblacionales de muy bajos ingresos no sean excluidos radicalmente de la
corriente econdmica. Asimismo, permitiria que el publico pueda contar con
una solucidon ante situaciones de anonimato en los pagos, privacidad,
atencién de emergencias, efc.

Adicionalmente, propone que los gobiernos realicen la gran mayoria de sus
pagos y transferencias por medios electronicos. De esta manera, la inclusiéon
financiera pasaria a ser un “bien publico”. Al respecto, el autor afirma “un
importante principio general es que un sistema ideal debe crear obstdculos a
las grandes y repetidas tfransacciones andnimas pero no a las pequenas; esto
debe también asegurarlainclusién financiera (subrayado fuera de texto)”.

Uno delos temas a considerar es el relativo a la emision primaria de dinero por
parte de los bancos centrales, que es un monopolio que permite generar
ingresos a los gobiernos. Estimar el costo que implica reducir y/o eliminar el
efectivo, deberia hacer parte de la agenda de investigacion de un pais que
busca tal propdsito.

En el libro en mencién se concluye, que los beneficios de eliminar el efectivo
sobrepasanlos costos porun “considerable” margen.

El tfema del menor uso del efectivo y la respectiva migracion a modelos de
pago electronicos, tiene alcances que sobrepasan el cardcter doméstico
de unpais.
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En la medida en que mads paises adopten sistemas de pago electronicos,
seguramente serd necesaria la coordinacion internacional entre publicos y
privados.

En el caso de los mercados emergentes, Rogoff considera, que contemplar

la eliminacion del efectivo puede ser prematuro en algunos casos.

Los costos asociados

El uso generalizado de tran-
sacciones electrénicas puede
incrementar los costos de
proteccion conftra el fraude y los
delitos por la via digital. Dado que
hoy se sabe que los sistemas tienen
un grado de vulnerabilidad
subsistente, el reto de la institu-
ciones financieras es ganar la
confianza del puUblico, con
sistemas de seguridad cada vez
mads efectivos y robustos frente a
posibilidad de un fraude.

También se habla de que al
eliminar el efectivo muy segu-
ramente existe una posibilidad de
que la Reserva Federal provea
servicios de tarjetas débito a
aquellos sujetos no incluidos en el
sistema de pagos.

Se advierte que eliminar una
convencion social de mas de 100
anos de existencia puede generar
resistencias culturales y legales. Se
habla de que sectores de los
Estados Unidos estarian listos para
entablar demandas por
vulneracién de sus ‘“civil liberties”,
lo cual via judicial puede ser un
obstdculo para una entidad

estatalcomolaReserva Federal.
En el documento afirma literal-
mente el economista Rogoff
“despite huge and ongoing
technological advances in elec-
tronic tfransactions technologies, it
(cash) has remained surprisingly
durable”.

Esto por supuesto ha abierto la
pregunta gpor qué ha sido dificil
que el efectivo salga de
circulacionenelmundo?

El pasado 28 de abril de 2016 la
revista norteamericana New
Yorker' hacia la pregunta sPor qué
el dinero digital no ha matado el
efectivo?

Al respecto, menciona que ocurre
una paradoja. Mientras que se
habla de economia sin efectivo, el
pUblico parece atesorarlo y
guardarlo. Se habla alrespecto de
factores culturales, sociales, de
infraestructura tecnoldgica y de la
coyuntura de bajas de tasas de
interés en el mundo desarrollado.
Tema al que en el presente
documento se hard unareferencia
mds adelante.
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Sin duda una politica de reduccion
del efectivo no estd exenta de
costos y dificultades practicas a la
hora de suimplementacion.

El efectivo sigue siendo el preferido
para las tfransacciones, los pagos y
sigue siendo visto como una fuente
de ahorro.

Los investigadores del Banco
Central Europeo Carlos Arango,
Yassine Bouhdaoui, David Bounie,

Martina Eschelbach vy Lolo8

Herndndez en enero de 2016
estimaron que el publico de
Canadd, Francia, Alemania y
Holanda tiene una marcada
preferencia por la tenencia de
efectivo frente a otros medios de
pago. Esto ha sido refrendado por
distintos informes y documentos
periodisticos que hablan de la
preferencia del publico por el uso
del efectivo. Al respecto, se habla
de que en Alemania el 82% de los
pagos se hacen en el efectivo,
mientras que en los Estados Unidos
esta cifra es del 42%?

El economista inglés John M.
Keynes (1936) mencioné que el

publico demanda efectivo por 2
motivos a) para hacer fransa-
cciones; b) por motivos de
precaucion.

Al respecto, el mismo frabajo del
Banco Central Europeo de 2016
encuentra que el publico y los
agentes econdmicos gustan hoy
en dia mantener acervos de
efectivo en su casa y en sus
billeteras para atender eventos no
esperados donde tengan que
atender erogaciones. La manera
mas “facil” de solucionar esto es
con efectivofisico.

De acuerdo con el economista
Edgar Feige“de la Universidad de
Wisconsin, se estima que el
ciudadano promedio de los
Estados Unidos poseia en efectivo
USD 3000 alano.

Este nUmero en Europa es de 3274
USD alanoy en el Japdn el nUmero
es de 7562 USD. NUmeros nada
despreciables para sociedades
alfamente conectadas al internet
y con alta penetracion de la
telefonia celularinteligente.
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Grafico 1

Efectivo en circulacion per capita USD
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Fuente: calculos del economista Edgar Feinge

Adicionalmente, Feige estima que
“el dinero usado en las transa-
cciones cotidianas es solo una
pequena porcion del ftotal de
moneda que nominalmente estd
en circulacion”.

Este fendmeno se denomina
“Currency Enigma’ y se asocia con
dinero que no estd en las cuentas
oficialesy que considera “missing”.
La economia ilegal sigue tfeniendo
una influencia alta en este tema.
Con el efectivo se transa y paga
aprovechando el atributo de
“anonimato” que el mismo
permite.

Se estima que la economia ilegal

transa el 25% del PIB de Estados
Unidos. De acuerdo con Naciones
Unidas (2011) el monto del lavado
de activos en el mundo puede
acercarse aser el 5% del PIB global.
Una porcidon del mismo serd en
efectivo.

Un tema de la actual coyuntura
que tfiene que ver con macro-
economia moderna tiene que ver
con la politica monetaria
expansiva de los Ultimos 10 anos en
los paises desarrollados ha llevado
a que el dinero emitido por los
bancos centrales se haya
multiplicado para evitar un
colapso del sector financiero
mundial.
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Esta “anormalidad” de las condi-
ciones de la politica monetaria
impide una evaluaciéon sobre las
necesidades de la demanda en
materia de dinero y dinero en
circulacion.

La politica de tasas de interés cero
(Estados Unidos), o incluso tasas de
interés negativas (Banco Central
Europeo, Suiza, Dinamarca vy
Japdén) estd incentivando al
publico aretirar el dinero del sector
financiero, o en su defecto a tener
un incentivo de menos saldos
disponibles.

La politica de estimulos monetarios
y tasas de interés bajas, incluso
negativas, puede afectar a la
industria financiera y con ello
terminar por desincentivar los
depdsitos bancarios. Segun un
ensayo hecho por analistas de la
firma Bloomberd' esto generaria
dos efectos. La gente deposita
menos dinero y con ello usa mds
efectivo. Y el segundo los bancos
se ven perjudicados en su activi-
dad deintermediacion.

En un entorno de bajo crecimiento
econdmico, bajo vigor del crédito
la banca se enfrenta a unas
menores fuentes de fondeo por la
via de la baja de los depodsitos. Para
no ir muy lejos, simplemente
bastaria con poner como ejemplo
la actual coyuntura de la banca
italiana, donde los depdsitos caen
velozmente, mientras las
autoridades ven el aumento del

uso del efectivo. Esta situacion ha
llevado a que en una situacion sin
precedentes cerca-nos, los bancos
de los paises desarrollados tengan
dificultades para captar recursos
del publico, y en ocasiones por
razones de costos operativos y de
rentabilidad asociada, se vean
obligados a no captar o rechazar
fondos de parte de los clientes. Esta
situacion se ha hecho critica en
Europa, pero sin duda también
afecta a los bancos de Estados
Unidos, quiénes ante el bajo
rendimiento de las tasas ofrecidas
por la Reserva Federal y el bajo
crecimiento del crédito tienen que
evaluar la corres-pondiente
recepcion de las captaciones. Una
situacion similar se estaria
evidenciando en Inglaterra con las
medidas de estimulo monetario
que el Banco de Inglaterra adoptd
araiz del Brexit!”

También se estima que pueden
darse razones legales o filosdficas
por las qgue muchos se opondrdn a
una sociedad sin efectivo

El CEO de la firma Signature Banks
menciond en el ano 2013:
“technological advancement will
"'radically change human
civilization and perhaps even
human nature itself." It is impossible
fo know if this will actually happen,
but a cashless society would
certainly give governments
unprecedented access fo
information and power over
citizens”"
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Al respecto menciond que una
sociedad sin efectivo es “una seria
amenaza a nuestra libertad”. Esta
informacién fue destacada por las
grandes cadenas de noticias de
los Estados Unidos.

Un aspecto clave para el desa-
rrollo de esta politica tiene que ver
con que se incluya a todos los
sectores de la sociedad, sin
excepcion alguna. Asi, los bancos
centrales tendrdn que pensar en
quiénes por alguna razoén,
voluntaria o de no inclusiéon no
tienen acceso al sector financiero
o alatelefonia celular.

Se habla de personas enfermas,
lisiadas, bajo condiciones de
aislamiento geogrdfico, o de
pobreza extrema que al no existir el
efectivo podrian quedar mads
alejadas de la corriente econé-
mica formal.

El diario inglés The Telegraph el 28
de mayo de 2015 mencioné como
ejemplo “una sociedad sin
efectivo podria convertirse en una

pesadilla para los habitantes de la
calle"™

Por supuesto estd el tema cultural y
de costumbres. Los libros de texto
mencionan que el dinero es “un
medio de intercambio, unidad de
cuenta y refugio de valor que
posibilita elahorro™

Una sociedad sin efectivo llevaria
a cambiar esta definicion que ha
prevalecido durante los Ultimos
200 anos y se convierta sdlo en un
medio de intercambio. Claro
habria que recordar que los
cambios culturales no ocurren de
lanoche alamanana.

El diario Financial Times menciond
el 15 de febrero de 2016 en su
pdgina editorial, que no es
coincidencia gque aquellas
personas o paises que confian en
los instrumentos y pagos digitales,
son aquellas que confian mucho
en sus instituciones' tanto publicas
como privadas.




FELABAN |
Informe Reduccion del Efectivo 2017

Presentacion de las cifras con base en la
informacion de los bancos centrales

Ademds de ser el medio de pago
preferido de los consumidores, el dinero
en efectivo es visto como un depdsito
de valor con amplia aceptacion, de ahi
que a nivel mundial, la preferencia por
su uso efectivo al momento de realizar
transacciones monetarias sea
indiscutible.

Hablar de cifras a nivel mundial es una

tarea compleja, pero tomando como

referencia informacién de la Reserva

Federal en Estados Unidos, en dicho

pais habia USD 1.46 billones en
circulacion con corte a junio de 2016

(de los cuales USD 1.4 billones

corresponden a billetes), cifra que porsi

sola es superior al PIB de varios paises de

laregion.

Grafico 2
Valor del efectivo en circulacion en EE.UU.
segun denominacion, miles de millones de USD

$50 $ 100 TOTAL

$ 60 $ 488 $ 690
$ 62 $ 545 $ 759
$ 63 $ 569 $ 792
$ 65 $ 656 $ 888
$70 $ 783 $1.035
$75 $ 925 $1.198

$ 80 $1.082 $1.380

Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos.
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Similarmente, y aunque el uso de
medios de pago electronicos es
ampliamente difundido en este pais, su
demanda de efectivo ha aumentado
significativamente durante los Ultimos
anos. Sin embargo, es dificil conocer

con certeza qué porcion de dicha
variacion corresponde a los efectos de
la politica monetaria expansiva de su
banco central, y qué porcidn
corresponde a aumentos en la
demanda de efectivo como tal.

Grafico 3
Valor del efectivo en circulacion en EE.UU.
variacion interanual
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Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos.

Al analizar datos de los bancos
centrales de cada pais, se observa que
a nivel regional el efectivo en
circulacion’”ascendié a USD 207 mil
millones al cierre de 2015° No es de
sorprender que por el tamano de sus
economias, extension geogrdfica vy
numero de habitantes, México vy Brasil
expliguen aproximadamente la mitad

del efectivo en circulacion a nivel
regional.

Por otra parte, la tasa de crecimiento
del circulante ha mostrado una
evoluciéon relativamente homogénea
entre paises durante los Ultimos anos -
concretamente, a junio de 2016 el
crecimiento interanual promedio entre
los paises de la muestra fue de 5.3%.
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Grafico 4
Distribucion porcentual del efectivo

en circulacion por pais, 2015

Col
8%

“tanaannt Mex
30%

Fuente: Elaboracion propia con base en Bancos centrales de cada pais.

Grafico 5

Variacion interanual promedio del efectivo en circulacion
(en moneda local), paises seleccionados.

30,0%

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%
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Fuente: Elaboracién propia con base en Bancos
centrales de cada pais.
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Ameérica Latina tiene un importante componente informal en su economia razén por
la cual en la mayoria de los paises se observa una tendencia a usar el efectivo que es
importante. Sibien enla gran mayoria de los paises el fendmeno de lainflacion ya esta
superado como problema macroeconémico de cardcter critico, la poblacion sigue
usando el efectivo como proporcion de los agregados monetarios. En ese caso se usa
M1 para darun orden de magnitud ala comparacion.

Grafico 6

- | Y & || - - m
V‘a,:lagli;n interanual del efectivo en circulacion
por p

Mes ARG BOL BRA CHI coL CRC ECU HON MEX NIC PAR PER DOM URU

jun-06 27,2% | 58,7% | 16,4% | 13,4% | 24,3% | 25,0% 20,9% | 17,9% | 20,7% | 15,3% | 14,7% | 18,1% | 25,1%

dic-06 23,0% | 43,2% | 18,3% | 14,1% | 23,1% | 23,8% 22,3% | 14,0% | 15,6% | 15,3% | 16,6% | 15,0% | 21,1%

jun-07 28,6% | 50,0% | 21,0% | 14,3% | 10,3% | 25,8% 19,9% 7,0% 12,1% | 26,2% | 27,6% | 17,7% | 21,8%

dic-07 24,6% | 63,7% | 19,3% | 12,9% | 11,3% | 27,9% 20,4% | 10,8% | 25,8% | 28,3% | 27,0% | 15,5% | 17,1%

jun-08 15,9% | 66,2% | 18,8% | 13,3% | 6,5% 20,2% 16,3% 59% | 21,6% | 36,2% | 31,3% | 13,9% | 17,5%

dic-08 10,5% | 20,5% | 12,3% | 12,4% | 8,4% 2,5% 0,6% 9,8% -0,7% | 15,0% | 16,8% | 2,6% 13,3%

jun-09 7,4% -3,4% | 12,1% | 10,1% | 10,0% | -1,0% -0,4% | 13,6% | -7,7% | -1,4% 4,3% -1,1% | 11,4%

dic-09 16,2% | 8,0% 14,5% | 10,9% | 6,5% 7,7% 7,5% 8,9% 12,0% | 11,3% | 11,4% | 9,7% 13,5%

jun-10 23,1% | 20,1% | 17,5% | 20,1% | 16,4% | 7,2% 3,3% 10,4% | 22,8% | 17,3% | 21,6% | 14,3% | 17,3%

dic-10 31,9% | 31,6% | 15,3% | 16,5% | 15,4% | 9,9% - 12,6% | 13,5% | 33,6% | 18,5% | 25,4% | 7,5% 21,4%

jun-11 39,3% | 32,0% | 10,8% | 9,3% 12,3% | 14,4% | 12,2% | 16,1% | 14,7% | 32,5% | 14,0% | 19,4% | 4,0% 19,0%

dic-11 33,2% | 14,8% | 8,0% 13,6% | 12,2% | 15,3% | 16,4% 7,1% 13,6% | 17,8% | 11,6% | 13,1% | 3,1% 18,7%

jun-12 36,8% | 13,5% | 13,7% | 15,2% | 5,1% 12,2% | 15,2% 7,9% 17,7% | 18,8% | 14,7% | 15,6% | 8,1% 19,5%

dic-12 38,8% | 13,5% | 14,0% | 15,1% | 3,9% 8,4% 19,6% 3,7% 9,5% 12,3% | 17,5% | 18,2% | 8,8% 12,7%

jun-13 30,1% | 11,0% | 11,9% | 14,4% | 10,3% | 5,7% | 25,4% | 0,7% 5,1% 9,8% 15,2% | 16,2% | 8,3% 13,5%

dic-13 22,8% | 11,6% | 9,7% 11,8% | 13,8% | 8,5% 16,4% 6,6% 10,3% | 6,0% 13,2% | 9,3% 10,3% | 14,2%

jun-14 17,6% | 10,7% | 9,6% 10,5% | 14,9% | 14,0% | 18,8% 7,0% 13,3% | 12,4% | 7,0% 7,8% 12,7% | 11,1%

dic-14 22,5% | 12,1% | 8,8% 10,0% | 14,8% | 9,0% | 29,5% | 11,8% | 14,5% | 15,6% | 8,9% 11,4% | 12,3% | 6,6%

jun-15 35,7% | 7,7% 7,6% 12,3% | 16,4% | 2,8% | 30,3% | 13,1% | 18,4% | 13,1% | 12,8% | 9,0% 10,0% | 5,7%

dic-15 34,8% 1,4% 4,0% 10,1% | 19,3% | 6,4% | 23,2% | 11,6% | 16,4% | 10,4% 2,9% 4,0% 8,3% 5,8%

jun-16 20,0% - 4,1% 7,0% 15,2% | 10,2% | 17,9% | 11,0% | 16,0% | 2,4% 2,3% 4,7% 9,6% 2,7%

Fuente: Elaboracién propia con base en Bancos centrales de cada pais.

Por ofro lado, el crecimiento interanual fravés de la variacion interanual del

promedio del M1 en los paises
seleccionados fue de 8.2%, a junio de
2016, mostrando una tendencia
decreciente durante el Ultimo lustro.
Vale la pena resaltar la evidencia
empirica de correlc:tciéq9 positiva entre
la expansion del M1y los ciclos
econdmicos de un pais (medidos a

PIB). A la luz de la teoria macro-
econdmica, unincremento en la oferta
de dinero (del cual M1 es un proxy
adecuado) estd asociado con
disminuciones enla tasa de interés de la
economia, lo cual dinamiza el
mercado de crédito y, a su vez,
incentiva el consumo publicoy privado.
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Grafico 7
Variacion interanual promedio del M1 (en moneda local),
paises seleccionados
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Fuente: Elaboracion propia con base en Bancos centrales de cada pais.

Grafico 8
Variacion interanual del M1 por pais

Mes ARG BOL BRA CHI coL CRC ECU HON | MEX NIC PAR PER DOM | URU

jun=06 | 27,3% | 55,3% | 12,9% | 13,2% | 20,0% | 21,4% - 11,8% | 18,5% | 21,8% | 14,6% | 18,1% | 32,1% | 30,3%
dic-06 | 20,0% | 42,4% | 20,4% | 13,2% | 18,2% | 37,9% - 20,0% | 15,9% | 18,5% | 16,8% | 22,8% | 29,9% | 20,0%
jun-07 | 24,9% | 40,3% | 24,3% | 16,2% | 9,7% | 39,1% - 50,1% | 10,2% | 14,3% | 40,0% | 31,7% | 24,8% | 21,8%
dic-07 | 25,9% | 55,5% | 32,7% | 18,1% | 11,9% | 22,6% - 33,6% | 10,4% | 31,6% | 38,5% | 28,9% | 26,4% | 31,8%
jun-08 | 15,9% | 65,7% | 13,4% | 15,4% | 8,9% | 18,4% - 20,4% | 8,0% | 26,0% | 359% | 36,4% | 8,7% | 24,6%
dic-08 | 16,9% | 27,7% | -3,5% | 6,7% | 8,2% | 1,5% - 14,5% | 150% | 3,7% | 7,5% | 18,1% | -7,9% | 17,5%
jun-09 | 10,8% | 11,0% | 8,6% | 10,7% | 10,8% | -4,7% - 17,7% | 18,4% | -4,6% | -0,7% | 4,6% | -2,3% | 11,2%
dic-09 | 13,3% | 32,6% | 12,0% | 22,9% | 7,5% | -0,4% - -5,7% | 8,6% | 11,2% | 29,6% | 14,5% | 18,6% | 11,9%
jun-10 | 22,3% | 42,1% | 16,1% | 31,9% | 15,4% | 9,3% - -25% | 9,9% | 22,5% | 29,5% | 29,9% | 20,7% | 25,7%
dic-10 | 35,8% | 10,2% | 12,6% | 21,3% | 17,7% | 20,8% - 12,4% | 11,6% | 30,3% | 13,4% | 30,4% | 9,4% | 28,1%

jun-11 | 347% | 42% | 81% | 9,0% | 15,1% | 18,2% | 18,4% | 12,4% | 9,1% | 30,0% | 7,1% | 15,6% | 4,7% | 17,2%
dic-11 | 29,5% | 28,2% | 1,2% | 11,8% | 10,8% | 5,7% | 12,2% | 7,1% | 11,1% | 15,0% | 11,6% | 15,0% | 5,0% | 19,2%
jun-12 | 33,4% | 20,4% | 4,5% | 10,3% | 6,9% | 0,8% | 12,2% | 19,1% | 19,3% | 16,2% | 8,6% | 20,5% | 5,0% | 22,3%
dic-12 | 37,8% | 16,5% | 13,9% | 8,8% | 6,5% | 12,9% | 20,0% | 52% | 10,2% | 159% | 9,7% | 19,7% | 9,9% | 9,2%
jun-13 | 27,6% | 15,5% | 13,2% | 12,7% | 16,5% | 10,2% | 14,2% | -1,0% | 2,6% | 9,5% | 16,6% | 14,9% | 16,4% | 13,9%
dic-13 | 24,9% | 6,0% | 6,0% | 12,8% | 14,4% | 8,4% | 12,1% | 10,1% | 8,0% | 8,9% | 14,8% | 7,2% | 15,7% | 13,1%
jun-14 | 26,7% | 6,8% | 1,9% | 11,4% | 13,6% | 8,9% | 14,7% | 9,0% | 14,0% | 15,1% | 7,6% | 4,1% | 13,0% | 3,9%
dic-14 | 29,0% | 18,7% | 2,1% | 15,3% | 11,7% | 8,7% | 14,9% | 14,5% | 17,1% | 17,1% | 9,2% | 8,6% | 9,3% | 1,0%
jun-15 | 32,5% | 20,2% | 0,0% | 14,4% | 10,4% | 10,6% | 12,3% | 15,2% | 20,9% | 18,1% | 16,5% | 5,0% | 11,8% | 8,2%
dic-15 | 25,6% | 16,8% | -4,9% | 10,7% | 10,4% | 13,2% | 1,9% | 8,8% | 17,2% | 11,3% | 3,7% | 3,0% | 12,2% | 5,2%
jun-16 | 17,5% | - 2,1% | 50% | 1,9% | 17,1% | 10,6% | 14,1% | 16,8% | 57% | -0,5% | 3,5% | 16,3% | 0,3%

Fuente: Elaboracion propia con base en Bancos centrales de cada pais.
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Grafico 8

- . .
Variacion interanual del V1 por pais

Mes ARG BOL BRA CHI coL CRC ECU HON MEX NIC PAR PER DOM | URU
jun-06 | 27,3% | 55,3% | 12,9% | 13,2% | 20,0% | 21,4% - 11,8% | 18,5% | 21,8% | 14,6% | 18,1% | 32,1% | 30,3%
dic-06 | 20,0% | 42,4% | 20,4% | 13,2% | 18,2% | 37,9% - 20,0% | 15,9% | 18,5% | 16,8% | 22,8% | 29,9% | 20,0%
jun-07 | 24,9% | 40,3% | 24,3% | 16,2% | 9,7% | 39,1% - 50,1% | 10,2% | 14,3% | 40,0% | 31,7% | 24,8% | 21,8%
dic-07 | 25,9% | 55,5% | 32,7% | 18,1% | 11,9% | 22,6% - 33,6% | 10,4% | 31,6% | 38,5% | 28,9% | 26,4% | 31,8%
jun-08 | 15,9% | 65,7% | 13,4% | 15,4% | 8,9% | 18,4% - 20,4% | 8,0% | 26,0% | 35,9% | 36,4% | 8,7% | 24,6%
dic-08 | 16,9% | 27,7% | -3,5% | 6,7% | 8,2% 1,5% - 14,5% | 15,0% | 3,7% 7,5% | 18,1% | -7,9% | 17,5%
jun-09 | 10,8% | 11,0% | 8,6% | 10,7% | 10,8% | -4,7% - 17,7% | 18,4% | -4,6% | -0,7% | 4,6% | -2,3% | 11,2%
dic-09 | 13,3% | 32,6% | 12,0% | 22,9% | 7,5% | -0,4% - -5,7% | 8,6% | 11,2% | 29,6% | 14,5% | 18,6% | 11,9%
jun-10 | 22,3% | 42,1% | 16,1% | 31,9% | 15,4% | 9,3% - -25% 9,9% | 22,5% | 29,5% | 29,9% | 20,7% | 25,7%
dic-10 | 35,8% | 10,2% | 12,6% | 21,3% | 17,7% | 20,8% - 12,4% | 11,6% | 30,3% | 13,4% | 30,4% | 9,4% | 28,1%
jun-11 | 34,7% | 4,2% 8,1% 9,0% | 15,1% | 18,2% | 18,4% | 12,4% | 9,1% | 30,0% | 7,1% | 15,6% | 4,7% | 17,2%
dic-11 | 29,5% | 28,2% | 1,2% | 11,8% | 10,8% | 5,7% | 12,2% | 7,1% | 11,1% | 15,0% | 11,6% | 15,0% | 5,0% | 19,2%
jun-12 [ 33,4% | 20,4% | 4,5% | 10,3% | 6,9% 0,8% | 12,2% | 19,1% | 19,3% | 16,2% | 8,6% | 20,5% | 5,0% | 22,3%
dic-12 | 37,8% | 16,5% | 13,9% | 8,8% 6,5% | 12,9% | 20,0% | 5,2% | 10,2% | 15,9% | 9,7% | 19,7% | 9,9% 9,2%
jun-13 | 27,6% | 15,5% | 13,2% | 12,7% | 16,5% | 10,2% | 14,2% | -1,0% | 2,6% 9,5% | 16,6% | 14,9% | 16,4% | 13,9%
dic-13 | 24,9% | 6,0% 6,0% | 12,8% | 14,4% | 8,4% | 12,1% | 10,1% | 8,0% 8,9% | 14,8% | 7,2% | 15,7% | 13,1%
jun-14 | 26,7% | 6,8% 1,9% | 11,4% | 13,6% | 8,9% | 14,7% | 9,0% | 14,0% | 15,1% | 7,6% | 4,1% | 13,0% | 3,9%
dic-14 | 29,0% | 18,7% | 2,1% | 15,3% | 11,7% | 8,7% | 14,9% | 14,5% | 17,1% | 17,1% | 9,2% 8,6% 9,3% 1,0%
jun-15 [ 32,5% | 20,2% | 0,0% | 14,4% | 10,4% | 10,6% | 12,3% | 15,2% | 20,9% | 18,1% | 16,5% | 5,0% | 11,8% | 8,2%
dic-15 | 25,6% | 16,8% | -4,9% | 10,7% | 10,4% | 13,2% | 1,9% 8,8% | 17,2% | 11,3% | 3,7% 3,0% | 12,2% | 5,2%
jun-16 | 17,5% - -2,1% | 5,0% 1,9% | 17,1% | 10,6% | 14,1% | 16,8% | 5,7% | -0,5% | 3,5% | 16,3% | 0,3%

Fuente: Elaboracion propia con base en Bancos centrales de cada pais.
M1 es una definicién de dinero que incluye el efectivo en circulacion en poder del publico (es decir, MO) mas los depdsitos en cuentas corrientes (del sistema bancario).

Por otfro lado, la literatura académica
emplea el indicador Efectivo/M1 como
una medida del nivel de uso de dinero
en efectivo en una economia debido
no solo a su sencillez, sino a su
capacidad de aislar la proporcidon mas
liguida de la base monetaria de un pais,
que por definicion son los billetes y
monedas que circulan en ella.

Concretamente, este indicador
promedié 46.1% para los paises
seleccionados en la muestra con corte
a junio de 2016. Aungue no hay una
tendencia clara enla evolucidn de este
indicador, es posible inferir que (en
promedio) aproximadamente la mitad
de las fransacciones realizadas en la
region son canceladas con dinero en
efectivo.




FELABAN |
Informe Reduccion del Efectivo 2017

Grafico 9

Efectivo/Vi1, promedio simple entre paises

seleccionados
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Fuente: Elaboracion propia con base en Bancos centrales de cada pais.

Al desagregar entre paises se observan
cifras que, aunque heterogéneas en
términos de niveles, guardan similitudes
en cuanto alatendencia observada. A
nivel Sudamérica se destaca el bajo
uso del efectivo en Chile, ya que su
indicador efectivo/M1 es inclusive la
mitad del segundo pais en la muestra

(Uruguay). La tendencia en el uso del
efectivo en los demds paises es
relativamente constante a excepcion
de Brasil, Colombia y Ecuador, paises
que muestran una ligera tendencia al
alza en el uso del efectivo durante el
Ultimo lustro.
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Grafico 10

Efectivo/M1, region Sudamérica
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Fuente: Elaboracion propia con base en Bancos centrales de cada pais.

Similarmente, en Centroamérica vy El
Caribe se observa un comportamiento
mdas acenfuado en férminos de
heterogeneidad. No obstante, se
destaca el bajo uso de efectivo en
Costa Rica, y Republica Dominicana -
particularmente este Ultimo, que ha
logrado disminuir este indicador en mds
de 10 puntos porcentuales en la Ultima
década. Por ofro lado Nicaragua,
aunqgque ha logrado un avance de

magnitfud similar a aquél de su
homologo de El Caribe durante el
mismo periodo de fiempo, evidencia
un amplio margen de mejora con
respecto a la reduccién en el uso de
dinero en efectivo para realizar
transacciones comerciales. El caso
mexicano por su parte muestra que a
partir de mediados del 2015 el uso de
efectivo se incrementa y se mantiene
lateral.
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Grafico 11

Efectivo/VI1, region Centroamérica y El Caribe
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Fuente: Elaboracion propia con base en Bancos centrales de cada pais.

A su vez, vale la pena resaltar la
relacion negativa existente entre uso
del efectivo y profundidad financiera
en América Latina. Concretamente,
existe evidencia empirica en favor de
una mayor profundidad - en términos
de acceso y uso - del mercado de
créditos de cadauno de los paises de la
region y la proporciéon de efectivo que
cada uno de ellos utiliza para efectuar
sus fransacciones.

Un menor uso de dinero en efectivo

estd asociado a una mayor
canalizacion de recursos a través del
sector financiero formal, mayor
trazabilidad de las transacciones
efectuadas, mayores eficiencias al
asignar e irrigar recursos entre sectores
de la economia a través del crédito vy,
en consecuencia, mayores ganancias
en productividad para los deman-
dantes de recursos via crédito, factores
que conjuntamente impactan en
forma positiva la profundizacion del
sector financiero en la economia de
cada pais.
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Grafico 12

Relacion entre Uso del efectivo (Efectivo/Vi1) y
Profundidad financiera (Créditos /PIB) por pais,
ano 2015
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Documentacion sobre la experiencia de politica
de reduccion del efectivo y promocion en el uso
de los medios de pago electronicos. Casos de
éxito y factores que han propiciado el mismo

Muy a pesar de la coyuntura de la
politica monetaria de tasas de interés
cercanas a cero, o de las dificultades
de distintas orbitas que afrontaria una
reduccion del efectivo, son varios los
infentos que se vienen dando en dicho
sentido. Varios trabajos documentan
iniciativas tanto puUblicas como
privadas.

La firma Deloitte (2015) ha venido
mencionado en sus informes que la
hora de los pagos digitales estd cada
vez mdas cerca. Para argumentarlo
menciona que el 5% de los equipos de
Ultima generaciéon de smartphones son
usados al menos una vez al mes para
hacer un pago digital. En el ano 2014
este porcentaje era de 0.5%.

La empresa The Clearing House (2015)
hizo un reporte sobre recomen-
daciones de seguridad para proteger
la informacion de los consumidores
financieros, tanto en los bancos como
en lo que denomind sistemas de pago
alternativos. Al respecto, hace una
recopilacion importante sobre el
florecimiento de nuevos esquemas de
pagos que no son los tradicionales.
Entre ellos menciona PayPal, el
mercado P2P, las nuevas APP’s
transaccionales, el crecimiento de los
llamados e-wallets, Apple Pay, Square,

los botones de pago en las pdaginas
WEB de tiendas virtuales y los pagos a
través de celulares. En este Ultimo
campo se tienen estimaciones de
crecimiento del 60% para los proximos
anos. En este informe se hace un
llamado al equilibrio desde el punto de
vista de regulacion y Supervision dado
que muchos de los nuevos participan-
tes del sistema de pagos no estdn
sujetos a la regulacion y supervision
financiera. Como ejemplo, se cita que
en los Estados Unidos las companias
bancarias, de seguros, bolsa y banca
de inversion deben estar sujetas a las
leyes de datos y seguridad impuestas
por la Ley Gramm-Leach-Bliley Act
(1999).

Ahora bien, desde el punto de vista
practico la migracion hacia una
sociedad sin dinero estd lejos de ser
uniforme. Mientras que la mayoria de
los suecos estdn abrazando un futuro
sin dinero en efectivo, paises como
Somalia y Corea del Sur, Dinamarca,
Finlandia, y el caso de Uruguay ofrecen
alguna perspectiva que bien vale la
penarevisar.

De acuerdo con el Harvard Business
Review”mientras que en el ano 2009,
mas de dos tercios de todos los pagos
de comercio electronico en China eran
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en efectivo, en el ano 2015 los pagos
por medios electronicos pasaron a ser
cercadel 85%. Este hecho se da gracias
la influencia de portales y plataformas
de firmas tales como Baidu, Alibaba y
Tencent que vienen ganando
preponderancia tanto doméstica
como internacional.

Algunos paises han delineado
timidamente estrategias nacionales

para llegar a un objetivo de reducir el
efectivo o por lo menos aumentar los
pagos digitales. Por ejemplo, la
Comision Europea (2016) menciond
temas relacionados con cuan digital es
cada pais de la Unién Europea vy
menciona un plan de frabajo regional
para acometer mds procedimientos
digitales (entre ellos los pagos) y menos
enfisico.

El papel de la infraestructura digital en este objetivo

Pensar en una sociedad sin efectivo implica que los pagos y tfransacciones
pasarian a realizarse por medio de estructuras digitales. Esto implica la
existencia de infraestructuras de internet, conectividad, acceso a
computadores, acceso a teléfonos celulares inteligentes, acceso a la
telefonia celular entre muchas otras variables que juegan en este nuevo

ecosistema que nace en elmundo.

Al respecto, un trabajo realizado en el ano 2014 por parte del FLETCHER
SCHOOL y TUFTS University en colaboracion con la franquicia de tarjetas
Mastercard examind las siguientes condiciones sobre el efectivo y sus costos
enlaeconomia desde el punto de vistalogistico:

©® ;Cudl es el costo de los bancos para mantener abastecidos los
cajeros electréonicos (ATM) 2

@ 3Cudl es el costo para los consumidores para conseguir efectivo
incluyendo transporte, comisiones y demds costos?
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Grafico 13

Costo de conseguir efectivo (nivel de dificultad
incluyendo transporte y comisiones de ATM)
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Fuente: Fletcher School at Tufts University (2014

Con base en esto se observan algunos
hechos sobre los costos de conseguir el
efectivo. Esto desde el punto de vista
operativo y logistico dado que existen
temas criticos como la distancias, el
transporte, la seguridad, el embalaje y
empaque son temas que son
fundamentales a la hora de distribuir el
efectivo por toda la economia. En ese
sentido, los costos son asumidos tanto
por los bancos centrales, como por el
sector financiero que necesita tener
“inventarios” de dinero en efectivo

para atender la demanda que por el
mismo realicen los clientes. Esto en
especial en las zonas mas lejanas de los
centros de produccion y emision del
efectivo. Al respecto, pueden verse
algunos hechos:

® Zonas del mundo como Africa
Sub Sahariana y Latinoameérica
muestran costos muy altos para
mantener los cajeros electro-
nicos, dados los retos de infraes-
tructura fisica disponible
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® Los costos de tfransporte son altos en paises extensos tales como
Canadd, Rusiay Australia

® Los costos para el consumidor resultan grandes en paises Indonesia,
Nigeriay Estados Unidos

® Por el contrario en los paises escandinavos la inmensa capacidad
instalada de infraestructura, calidad y uso de los celulares y ancho de
banda delinternet permiten costosrelativos menores

FLETCHER SCHOOL y TUFTS University construyo el Digital Evolution Index que
resultarelevante para evaluarla posicion digital de los paises. Esto resulta ser
mds que relevante en el andlisis sobre lareduccion del efectivo.

El mismo indice considera lo siguiente:

* Condiciones de OFERTA:
Mide el estado de lainfraestructura digital. Velocidad delinternet, ancho de
banda promedio, seguridad, estaciones fisicas, uso de la tecnologia de
parte delmundo empresarial del pais

e Condiciones de Demanda
sestan dispuestos los consumidores a usar el mundo digital de pagos? Alli se
mide el ingreso, el nivel de consumo, la edad, el género, el uso de redes
sociales, latenencia de productos financieros

 Ambiente Institucional:
Se mide el grado de compromiso del gobierno local para efectuar politicas
puUblicas que favorezcan el ecosistema digital. También se mide la
estabilidad politica, el respeto porlaley, y la facilidad para hacer negocios
de un pais

e Grado de innovacién
Se revisa el grado de compenetracion entre el mundo de los negocios vy el
mundo digital. Temas como la inversidon privada en el sector de tecnologia,
el nUmero de portales de internet del pais, y la penetracién de los Private
Equity en tecnologia.

La conjuncion de estas variables permite la construccion de un indice que
mide el ecosistema digital. Este se muestra a continuacion, asi como un
orden de ilustracién que sugierenlos autores.
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Grafico 14
Indice de evolucion digital 2013

60,00

50,00
40,00
30,00
20,00
10,00 ‘ |
0,0
w

=

o

(V2]

<

JAPAN I
FRANCE NI

1T}
OV
e}
o
O

MEXICO
KENY;

FINLAN D

TURQUEY

[a)]
=2
<
=
o
a.

VIETNA

KOREA REP |
DENIVIAR K 15—
GERMAN 'Y
MALASYA |
PORTUGAL D
SLOVENIA

SINGAPOR
HONGKONG
NEVVZELAN D |/
COLOMBIA
PHILIPPINNE

SWITZERLAND |

UNITED ARAB EMIRATES |
SOUTH AFRICA S

Fuente: Fletcher School at Tufts University (2014)




FELABAN |
Informe Reduccion del Efectivo 2017

La dindmica del Digital Evolution Index entre 2008 y 2013 permitié la clasificaciéon de 4
grupos de paises para verlas posibilidades de migracion al mundo digital.

Con base en el indice y sus variables de construccidon anteriormente descritas,
tenemos un orden se presenta en las siguientes subcategorias de clasificacion.

Grafico 15
Paises que fueron lideres pero que han progresado
poco en los ultimos anos y corren el riesgo de
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Grafico 16
Paises que encaran significativos retos para mejorar su
posicion digital
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Grafico 17
Paises que son lideres y tienen amplias posibilidades
de seguirlo siendo en el mediano plazo en el mundo digital
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Grafico 18

Paises que han mejorado ostensiblemente en el
mundo digital pero deben hacer esfuerzos por
consolidar esa situacion
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Asi las cosas, la experiencia sugiere que los paises con una mayor dependencia de
efectivo y uso de las fransacciones electronicas, tendrian un camino mas largo por
recorrer antes de lograr altos niveles de actividad de comercio digital.

Una combinacion de infraestructura incipiente, preferencias culturales arraigadas al
efectivo yla desconfianza enlarealizacion de los pagos electronicos han afianzado su
uso, sin que esto necesariamente afecte la evolucidon de la creacion de los
ecosistemas digitales emergentes. En estas circunstancias se da pie para que se
generenincentivos al uso de efectivo, bajos niveles de ahorro formal; por el contrario la
poblacion busca activos como el oro por ejemplo para acumular riqueza en caso de
emergencias. Todo esto crea mercados infomales y mayor demanda por dinero en
efectivo.

En dicho caso se destaca el papel de India, Indonesia y Colombia, donde por un lado
existe un alto uso del efectivo, pero por otro, se ha mostrado una fuerte tendencia ala
creaciéon de ecosistemas digitalesintegrados cada vez con el sistema de pagos

China es un caso donde los pagos digitales han crecido gracias a la masificacion de la
telefonia celular, la aparicion de portales de internet mds avanzados (Alibaba, Baidu)
y campanas estatales.

Brasil hoy representa el 59% del e-commerce en Suramérica siendo el mejor pais de la
region en el DEI

Se estima que el 70% de los chilenos usa un laptop para realizar compras Online lo cual
es un indicador notable. Adentés, también se sabe que un comprador promedio en
dicho paislleva almenos 6 anos haciendo tfransacciones digitales

Pese a que Europa es unaregion con amplios avances en materia digital, sus avances
de los Ultimos anos no han sido notables. El World Economic Forum y la Universidad de
Harvard se preguntaron recientemente si el viejo confinente atravesaba lo que
denomind una Recesion Digital.

La informacion delindice en comento da pie para generar algunos retos que viene en
materia de infraestructura digital hacia el futuro. Al respecto pueden mencionarse
algunos:

¢ Serequiere inversion privada en el mundo digital para que muchas partes de la
cadena se desarrollen

® Los gobiernos deben promover el uso de las herramientas digitales mediante la
perfeccion de tfrdmitesy pagos de impuestos, tasas, multas y servicios estatales

¢ La politica publica que promueva la creacion de infraestructura fisica en
tfelecomunicaciones es una prioridad
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® Laarmonizaciéon entre el sistema de pagos tradicionales y el ecosistema digital
requiere de estrategias nacionales con muchos actoresy en plazos medios
® Los incentivos para migrar se deben acompanar de educacion financiera y

mejoras enla seguridad virtual

La experiencia de Suecia

Una pregunta que ronda es donde en
el mundo se estan dando pasos para la
consolidacion de una sociedad donde
finalmente el efectivo desaparezca.

Una aproximacién en respuesta la
ofrece el diario The New York Times, en
su edicion del 26 de diciembre de 2015.
Alli menciona que desde hace varios
anos el Banco Central de Suecia tiene
como un objetivo la reduccion del
efectivo en su sociedad. Las razones
para esto son varias. Por un lado, es un
pais con excelente penetracion del
internet, alto uso de smartphones, alto
ingreso per cdpita, alta formalidad
econdmica, baja pobreza, confianza
en las institfuciones de parte de la
poblacidon entre muchos otfros factores.
Segun la publicacion el Sveriges
Riskbank (Banco Central de Suecia) en
su balance registré 8.1 millones de
Coronas en circulacion en 2010. En el
ano 2015 apenas 3 millones de Coronas
en circulacion. Los nuUmeros parecen
respaldar el propdsito de dicho pais
parallevaracabo su proyecto.

Incluso parece que la hipodtesis,
correlacion entre efectivo y crimen
(mencionada en el capitulo 2 de este
documento) se corrobora en dicho
pais. Segun cifras publicadas por el

diario Ibtimes, suministradas por la
Asociacion de Bancos de Suecia
(Swedish Bankers Association) los robos
decayeron. Eran 110 robos al ano
(asaltos a mano armada) en 2008 y se
contabilizaron solo 5 enelano 2012.

Para ilustrar el camino que este pais ha
recorrido habria que decir que en los
anos sesenta los salarios de los
empleados empezaron a pagarse via
consignaciones en las cuentas de
ahorrosy corrientes. Esto dio origen alas
operaciones “electronicas”. Enlos anos
noventa una sifuacion similar se
presentd con el manejo de las
operaciones a través de tarjetas
créditoy débito.

En el presente siglo con un aumento de
la tasa de asaltos a la poblacion se hizo
énfasis la necesidad de reducir el uso
del efectivo. Esto fue un necesidad de
la sociedad en su conjunto. Por eso,
trabajaron bancos comerciales, el
banco central, los comerciantes, los
sistemas de pago, los emisores de
tarjetas entre muchos ofros.

A mediados de la primera década del
siglo XXI tanto bancos como opera-
dores de celular y operadores de
internet, vivieron toda una compe-
tenciainterna porlos pagos enlineaq, las
fransacciones y los giros hechos por la
via digital.
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El 12 de diciembre del ano 2012 se lanzo
el servicio Swish, que permitia la
realizacion de operaciones On-line sin
ningun tipo de cobro adicional. Esto
pronto se convirti® en una revolucién
parala poblacion.

La conjuncién de varios eventos lleva a
la economia sueca a contar con la
posibilidad real de disminuir el uso del
efectivo enla sociedad. En primer lugar
el uso de los cajeros electronicos (ATM)
para sacar efectivo cayd en los Ultimos
10 anos, mientras que el uso de tarjetas
débito y crédito crecid considera-
blemente. De acuerdo con el Sveriges
Riskbank de Suecia solo el 20% de los

Elrol de gobierno en Suecia es:

pagos en los comercios se hace con
efectivo. Asi mientras que en el ano
1950 el efectivo en circulacion era del
10%, en el ano 2015 dicha proporcién
cayoé al 2% aproximadamente.

El valor de los billetes en circulacion
cayo el -1.7% entre diciembre de 2015y
diciembre de 2014; las monedas por su
parte cayeronenun-5.4%.

Cdlculos hechos por el economista
Niklas Arvidsson muestran que el costo
social de una operacién pagada por
una tarjeta débito es de 5.6 SEK
(coronas suecas), mientras que el costo
de pagarenelefectivode 8.3 SEK.

o Se plantea que todos en la sociedad deben tener acceso a un sistema bdsico
de pagos. La responsabilidad estatal estard con aquellos agentes y personas
que sean cubiertas por elmercado por diversasrazones (pobreza, distancias).

® Se han promulgado normas para que los agentes econdmicos, tfanto empresas
como personas naturales, tengan buen acceso a los servicios financieros. Esto
incluye todavia los servicios asociados al efectivo tales como retiros y depdsitos.

Elroldelbanco central es:

® La politica de suministro de liquidez a la economia estd determinada en gran
parte de por la demanda del publico. Esto incluye la provision de billetes y
monedas, asi como su reemplazo. Esta labor se hace mediante un proveedor
privado que tiene contrato con el Riskbank.

® El Riskbank en el ano 2006 cred el The Cash Hondling Advisory Board. Este un
organo directivoy consultivo sobre las decisiones que conciernen la emision de
dinero en la economia de Suecia. Alli se discuten desde los temas
procedimentales de funcionamiento de la provision de efectivo entre los
bancos comerciales y el banco central, hasta estudio de la canfidad de
efectivo que la economiarequiere para su funcionamiento:
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Retosidentificados enla sociedad sueca para avanzar en una sociedad sin efectivo:

e EIl mads importante es que se necesita confianza en los mecanismos que sean

sustitutos del dinero en efectivo

® Es necesario el desarrollo de planes de emergencia frente a posibles fallas que
se presenten enlos sistemas electronicos y digitales

o Lainteroperabilidad de los servicios y mecanismos sustitutos del efectivo deben

seruna premisa que es punto de partida

¢ Los planes de una sociedad sin efectivo se buscan socializar muy rapidamente
entre toda la poblacién. Para que esta se familiarice con dichos aspectos y
opine frente a los nuevos hdbitos que puede empezar a desarrollar con dicha

politica.

La experiencia de Uruguay

Con la aprobacion de la Ley y de
Inclusion Financiera (Ley N° 19.210), en
abril de 2014 Uruguay generd cambios
en su estrategia de Inclusion Financiera,
a la vez que ha hecho muchos
esfuerzos para la reduccion del uso del
efectivo.

La estrategia de inclusidn financiera
que recoge la referida Ley se comenzd
a trabajar en 2011, partiendo de un
diagndstico critico sobre la situacion
del pais en materia de inclusidon
financiera. Al respecto informacién
recopilada por la Secretaria General
de FELABAN con base en lo que al
respecto ha publicado el Ministerio de
Economia y Finanzas del Uruguay“deja
algunos temas con que bien vale la
pena de examinar y tener en cuenta
por muchos paises de la region

latinoamericana.

El diagnostico oficial previo a ley
mencionaba temas tales como:

® Uruguay se caracterizaba por
una baja inclusidon financiera, en
todas sus dimensiones bdsicas:
reducida profundidad
financiera.

¢ Baja cobertura de los servicios
financieros.

® Escasa intfensidad en el uso de
los servicios financieros.

¢ Las dificultades de acceso se
daban en forma desigual:
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® Funcionamiento del sistema de pago ineficiente:

® Subdesarrollo de instrumentos como la tarjeta de débito y las fransferencias
interbancarias.

e Predominio del uso de efectivo y cheques

Asi las cosas la ley se propuso dos objetivos:

Obijetivo | -Universalizacion de derechos

e Promover el acceso universal a los servicios financieros, en particular de los
sectores actualmente excluidos o que acceden a ellos en muy malas
condiciones, permitiendo una efectiva utilizacién de los mismos, en un entorno
reguladoy supervisado.

® Acceso a medios de pago electronicos.

e Fomento del ahorro.

@ Condiciones mas favorables de acceso al crédito.

e Reduccion de costos en el acceso y uso de los servicios financieros.

® Educacion financiera y proteccion de los derechos de los usuarios de los
servicios financieros.

e Caracteristicas bdsicas minimas de las cuentas y los instrumentos de dinero
electréonico

¢ No tendrdn costo de apertura, adquisicion, mantenimiento ni cierre, ni
exigencia de saldos minimos.

@ Permitirdn la extracciéon de los fondos en cualguier momento, sin necesidad
de preaviso ni requisitos de permanencia minima.
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¢ Habilitaran a realizar 8 transferencias interbancarias menores a Ul 2.000 por
mes sin costo (para las cuentas bancarias).

¢ Permitirdn realizar consultas de saldo gratuitas ilimitadas.
e Habilitaran a realizar cinco extracciones gratis.

e Podran utilizarse para realizar pagos en los comercios en el territorio nacional
sin costo y beneficiarse de la rebaja del IVA.

En este sentido se sientan las bases para que:

e Crédito de ndbmina para trabajadores y jubilados

Nuevo instrumento de crédito que se descuenta directamente de la ndmina:

o Loscréditos deberdn otorgarse enla moneda en que se cobralaremuneracion
o en Unidades Indexadas (Ul).

o Lacuotadelcréditono podrdexcederel 20% de losingresos.

® Contopesalatasadeinterés de este tipo de operaciones mds estrictos que los
de usura.

Aumento del “intangible” (porcentaje minimo de los ingresos que no se puede
afectar por retenciones), desde el 30% actual hasta el 50% en 2018.

Obijetivo Il -Transformacion y modernizacion del sistema de pagos

© Fomento de la competenciay eficiencia del sistema de pagos: Limitaciones a
prdacticas no competitivas (interoperabilidad de redes de POS y ATM vy
transferenciasinterbancarias).

¢ Creacidn de nuevo actor no bancario ofreciendo servicios financieros
(instituciones emisoras de dinero electronico).

® Promocion del uso de medios de pago electronicos en sustitucion del efectivo:
Mejora de eficienciay ganancia de bienestar social.

® Mejoraenlascondiciones de seguridad de la poblaciény los comercios.

® Fomentodelaformalizacidony combate alaevasion fiscal.
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o Fortalecimiento delos controles de lavado de dinero.

Segun datos del Ministerio de Economia y Finanzas del Uruguay a partir de la
implementacion las operaciones con tarjetas y monto transado prdcticamente se
quintuplicaron. El uso de pagos directos con tarjetas, asi como los pagos de débito
directo. Sibien aun es prematuro hacer una evaluacion mds precisa y técnica el paso
de Uruguay para incentivar los pagos electronicos y promover con reglas claras el
menor uso del efectivo resulta ser un hito en América Latina. Las implicaciones de esta
norma para la inclusion financiera, la modernizacion del sistema de pagos vy el
impacto en la economia estdn por escribirse todavia. Sin embargo, hay que destacar
la implementacion y diseno de una estrategia liderada por el Estado a través de un
Ministerio y una amplia colaboracion con otros entes estatales tales como el banco
central y las autoridades de impuestos. De la misma forma, el dialogo con sector
financiero para alcanzar normas en pro del bien comun son temas que dejan
lecciones de sumaimportancia para lainstitucionalidad de laregion.

De manera general habria que decir que la norma tiene aspectos destacables y
aspectos que para la banca pueden ser objeto de polémicas, y por supuesto
desacuerdos, (topes a las tasas de interés, obligatoriedad de prestar servicios sin
costo) habria que decir que el avance es importante para marcar un futuro de mayor
inclusion financiera.

La experiencia de la India

El 8 de noviembre de 2016 el primer Segun Reserve Bank of India (banco
Ministro de la India Narendra Modi central de India) los billetes anulados
anuncié a su pais que dos de los representan Q| 86% del efectivo en
mayores billetes en circulacion del pais |cK).oder g%|]%l)Jlk3|'CO~ De o,cgefrdo C?g '\/}C
uedarian sin validez en 40 dias. (500 Insey aeconomiaintormalaela
?OOO rupias) ( Y India representa de un 20 a 25% del PIB.
' Ademds la relacion impuestos/PIB en
Dentro de la Motivacion del gobierno lg]gllg eSB?OeSl”]:]?;;(yfn SCSQZ?ZT?OC:&%
de la India menciond la importancia de Rusia=15% Corea del Sur=16%.

luchar contra la evasidon de impuestos,
atacar el crimen y la corrupcion,
detener a los falsificadores de dinero
que tfradicionalmente viven en
Pakistdn, promover la formalizacion de
la economia e incentivar el uso del
sector financiero formal bajo medios
digitales.

Sin embargo, El publico, hogares vy
empresas no estaban preparados,
razén por la cual empezd un proceso
de largas filas en los bancos, cajeros
electronicos y otros puntos dispuestos
para elcambio de moneda.
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El Reserve Bank of India, fampoco estaba preparado. Por esto no pudo disponer de
efectivo suficiente para distribuir en los bancos y permitir que el publico pudiera hacer
elcambio de billetes

De acuerdo con la Revista Forbes 50 dias para el cambio de billetes eran insuficientes.
Forbes estima que para cambiar las piezas monetarias era necesario que el Reserve
Bank of India trabajara en sus imprentas 4 meses seguidos en jornada continua. El
pdnico econdmicoy laincertidumbre econdmica se apoderaron de un pais que tiene
1.241 millones de habitantes.

Ante esta situacion el banco Credit Suisse estimd que:

En 50 dias de incertidumbre se perdid entre 1.5%y 2% del PIB totall

El crecimiento del consumo interno pasaria del 8.2% (estimado
antesdelchoque) al 6.5%

Se calcula que el 86% de las tfransacciones (en valor) se realizan en
efectivo. Porestarazdnla demanda de bienes tipicamente se usan
para elahorro caerd. (inmuebles, oro, bienes durables)

Ademds, en India hay una poderosa correlacion entre el
crecimiento del PIBy el crecimiento del efectivo en circulacion
Sectoresrurales como la agriculturay la pesca frabajan con pagos
aldiayenefectivo, se vieron afectados

Las compras de alimentos, medicinas, bienes bdsicos se
contrajeron

Se calcula que la mitad de la poblaciéon de la India estd fuera del
sistema financiero formal. (52.8% segun el FINDEX 2015, solo el 22%
delos adultos posee una tarjeta débito.)
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Grafico 19
indice FINDEX de Inclusion Financiera
(% de adultos con una cuenta formal)
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Larevista The Economist calcula que se
invalidaron 14 billones de Rupias. En 60
dias el publico cambid billetes por 8.5
billones de Rupias, pero aun quedan
“flotando” un poco mds de 3.5 billones.
De manera muy rapida hay que decir
que las consecuencias de este hecho
aun se estdn desarrollando. Elimpacto
de un cambio de moneda vy los
multiples objetivos perseguidos por
parte de las autoridades impidieron un
proceso ordenado. Mdas aln en un pais
donde, aligual que en América Latina,
la informalidad econdmica campea
con fuerza. Luchar contra la falsifi-
cacion y el dinero ilegal, a la vez que
promover el uso de la banca formal no
parecen ser dos objetivos que se logren
conunsolo tipo de medida. Ademds, el
costo para la economia de esta
medida fue catastrofico. La gran
mayoria de la poblaciéon que todavia
usa el efectivo, se vio seriamente
afectada en términos de poder de
compray afencion de bienes basicos.

En su edicion del 27 de noviembre de
2016 el diario New York times escribia al
respecto: “en un pais como la India,
donde |la economia ilegal estd
intimamente ligada a la economia,
una inepta intervencion guberna-

mental contra las actividades ilegales
termind por afectar la vasta mayoria
que trata de vivirlegitimamente™.

En vez de salir realizar abruptos
cambios de la moneda se pudo
trabajar mds en la digitalizaciéon de
servicios financieros, mediante
incentivos para la economia formal
Esto aprovechando que en la India se
calcula que hay 1000 millones de
teléfonos celulares y una alta calidad
deinternet

India afronta problemas tan solo para
tener claro un Unico nUmero de
identificacion de la poblacion. Esto
impide ofrecer servicios financieros
formales.

En Ultimas un intento por formalizar la
economia y reducir el uso del efectivo
termind generando un efecto
totalmente contrario. Asi las cosas, es
casi seguro que la poblacién terminé
por desconfiar de cualquier medida
que busque usar medios digitales vy
medios formales de pago, porlo que la
oportunidad de cambio alli queda
clausurada porun buen tiempo.
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