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Proteccidon de fondos en dinero electronico:
abanico de enfogques regulatorios

Segun la encuesta’ "Findex Global" del Banco Mundial, en 2014, sélo un 62% de los adultos del mundo
tenian una cuenta bancaria. Este porcentaje se reduce al 54% si consideramos solamente las economias en
desarrollo, si bien existen amplias disparidades entre ellas (del 14% en Oriente Medio al 69% en el este de
Asia y la region del Pacifico). El alto porcentaje de poblacion que no tiene acceso a los servicios bancarios
ha hecho que la promocién de la inclusién financiera se convierta en una prioridad, reconocida tanto por los
gobiernos nacionales como por los organismos que elaboran normas internacionales. Se presta una
especial atencién al uso de los servicios financieros digitales para avanzar en esta mision.

En este marco, el dinero electrénico puede ser un instrumento muy Util para fomentar la inclusion financiera.
En sentido amplio, el dinero electrénico puede definirse como un valor almacenado o un producto de
prepago en el que se almacena un registro de fondos o valor disponible para el consumidor para multiples
usos en un dispositivo electrénico (que puede ser una tarjeta de prepago, un chip o un teléfono mévil) que
pertenezca al consumidor®. El dinero electrénico se acepta como un medio de pago por terceros distintos
del proveedor y puede transferirse entre usuarios y volverse a convertir en efectivo.

Dinero electrénico: oportunidades y dificultades

La posibilidad de utilizar la tecnologia para promover el acceso a los servicios financieros puede aumentar
la velocidad, mejorar la seguridad y reducir el coste de las operaciones financieras. No obstante, segln la
encuesta "Findex Global", en 2014, tan solo un 2% de los adultos del mundo utilizaban dinero movil, siendo
el Africa Subsahariana una clara excepcion de este panorama mundial. En esta region, un tercio de la
poblacién que posee una cuenta (12% de los adultos) tiene una cuenta de dinero mdévil. Aun asi, el
fendmeno se esta expandiendo a otras regiones y muchos paises en desarrollo han regulado esta actividad
en los ultimos afios.

Al igual que todos los servicios financieros, el dinero electrénico presenta riesgos que tienen que abordarse.
Las normativas nacionales antes mencionadas presentan un abanico de enfoques para garantizar que los
clientes (i) estan protegidos de manera eficaz contra la pérdida de sus fondos en caso de insolvencia del
emisor u otra parte implicada (riesgo de insolvencia) y (ii) pueden acceder a sus fondos en cualquier
momento (riesgo de liquidez).

El riesgo de insolvencia surge de la posibilidad de que se empleen los fondos de los clientes para cumplir
las obligaciones del emisor en caso de quiebra. Por lo tanto, la normativa debe garantizar que los fondos de
los clientes estan segregados de manera eficaz de los activos del emisor y no pueden ser embargados por
sus acreedores en caso de insolvencia. Ademés, en un modelo tipico de dinero electrénico en el que el
emisor mantiene los fondos de los clientes en una cuenta bancaria, también se deberian proteger dichos
fondos frente a la insolvencia del banco depositario.

1: Demirguc-Kunt, A. et al. (2015). The Global Findex Database 2014. Measuring Financial Inclusion around the World. World Bank Policy Research
Working Paper.
2: BIS (2004). Survey of developments in electronic money and internet and mobile payments
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El resto del presente Observatorio analiza la variedad de respuestas normativas frente a estos riesgos en
una muestra de 15 paises que cubren economias desarrolladas y en desarrollo en distintas regiones. En el
anexo se incluye informacién adicional y la legislacion pertinente de cada pais.

Proteccion frente a las pérdidas: distintos enfoques normativos

Riesgo de liquidez

Los reguladores garantizan que los clientes estan protegidos frente al riesgo de liquidez solicitando a los
proveedores de dinero electrénico que mantengan siempre una ratio estricta de 1:1 entre el dinero
electronico y los fondos de los clientes. De esta forma, el proveedor dispondra siempre de fondos
suficientes para atender las solicitudes de retirada de efectivo de los clientes. Los reguladores también
imponen restricciones sobre el uso de los fondos. Como resultado, los proveedores de dinero electrénico
no pueden actuar como intermediarios de los fondos recibidos (es decir, otorgar crédito).

Un requisito prudencial que suelen imponer los reguladores a las entidades financieras es que inviertan un
porcentaje de sus activos en instrumentos liquidos y seguros a fin de garantizar que sean capaces de
atender las demandas de reembolso de los clientes. En el caso de los emisores de dinero electrénico no
bancarios, la mayoria de los reguladores les exigen que mantengan fondos por un importe equivalente
al 100% del dinero electrénico en inversiones seguras y liquidas. Los instrumentos elegidos varian
segun el pais, si bien en la mayoria de los casos se exige a los proveedores de dinero electrénico que
depositen los fondos en cuentas de una o varias entidades financieras sujetas a regulacion prudencial. Sin
embargo, algunos paises prefieren una mayor diversificaciéon y exigen a los proveedores que inviertan los
fondos en otros activos seguros y liquidos como titulos de deuda publica, ademas de cuentas bancarias.
Ese es el caso, por ejemplo, de India, EE.UU. y algunos paises de América Latina como Per(, Brasil y
Uruguay.

Una excepcidn es la Union Europea, que permite que los emisores de dinero electrénico no depositen un
importe equivalente al 100% de los fondos de dinero electrénico en circulacion en una cuenta bancaria
separada, siempre que un seguro privado garantice los fondos no cubiertos. No es probable que esta
opcién sea viable en economias en desarrollo en las que los mercados de seguros no estan lo
suficientemente desarrollados.

Gréfico 1
Inversiones permitidas para los fondos de dinero electronico. Nivel de diversificacion establecido en la
normativa

Solo depésitos bancarios, Sélo depdsitos bancarios, Diversificacionentre
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Turquia

Fuente: BBVA Research sobre la base de la legislacion nacional
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Riesgo de insolvencia de la institucion de dinero electronico

La mayoria de los paises exigen a los proveedores que mantengan un importe equivalente al 100% de los
fondos de dinero electrénico en activos seguros y liquidos. Sin embargo, puede que esto no baste para
garantizar que se reembolse a los clientes el valor integro de sus fondos en caso de que el emisor se
declare insolvente. Sin disposiciones adicionales para proteger los fondos, los clientes solo tendrian un
derecho de crédito no garantizado sobre los activos del emisor. Para hacer frente a esta cuestion, la
mayoria de los reguladores de dinero electrénico incluyen un requisito para aislar los fondos de los
clientes de los activos del emisor, de forma que no puedan ser embargados por acreedores externos. La
forma legal elegida para llevar a cabo esta segregacion vendra determinada por el sistema juridico del pais
en cuestién, asi como del hecho de que siga la tradicion del common law o del derecho civil continental.

Los paises que aplican el common law siguen el concepto juridico del trust. Un trust es un instrumento
juridico mediante el cual una persona (proveedor) transmite bienes a otra (trustee) que gestiona los bienes
(fondos de los clientes) en beneficio de uno o mas beneficiarios (los clientes del dinero electrénico). En este
contexto, el trustee podria ser el propio proveedor de dinero electrénico o cualquier persona fisica o juridica
gue pase a ser responsable de la gestion de los fondos del cliente. En este modelo, el trustee mantiene los
fondos en nombre de los clientes pero, legalmente, la propiedad de los fondos sigue siendo de los clientes.
La clave es que los fondos mantenidos en el trust dejan de considerarse activos del proveedor y se
consideran separados del resto de activos del trustee. Por lo tanto, los fondos que se depositan en el
trust no pueden ser empleados para atender las obligaciones del proveedor en caso de quiebra. Esta
disposicion esta incluida en las normativas en materia de dinero electronico de paises como Kenia,
Afganistan y Estados Unidos. Por el contrario, en otros paises en los que el trust esta disponible en el
sistema juridico nacional, no existe un requisito especifico para emplearlo en relacién con el dinero
electrénico. Este es el caso de India.

En los paises de derecho civil, la eleccion del mecanismo para aislar y segregar los fondos de dinero
electrénico es menos evidente, ya que normalmente no incluyen el concepto legal de trust. No obstante,
muchos paises de derecho civil aplican una alternativa en forma de contratos fiduciarios (del latin fiducia).
En el contexto del dinero electrénico, las relaciones son bastante similares a aquellas del trust®; una parte
(el proveedor) transmite bienes a otro (el fiduciario) y este Ultimo se compromete a emplear estos bienes
para un fin especifico. En este modelo, el fiduciario acuerda transmitir los activos (los fondos de los clientes)
a los beneficiarios (los clientes) en caso de insolvencia. Al igual que en el caso anterior, el proveedor de
dinero electrénico puede actuar en calidad de fiduciario, o bien un tercero (como un banco) puede actuar
como institucién fiduciaria. La fiducia es muy comuin en los paises latinoamericanos, donde se conoce
como fideicomiso. En el contexto del dinero electrénico, se ha empleado en Paraguay, Per( y Uruguay.

3: Esta generalmente aceptado que los derechos del beneficiario en virtud de la fiducia no son plenamente equivalentes a aquellos del beneficiario en
virtud de un trust. Si desea consultar un andlisis mas pormenorizado de la fiducia y el trust, véase Figueroa, D. (2007), Civil Law Trusts in Latin America: Is
the lack of a Trusts an impediment for expanding business opportunities in Latin America?
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Gréfico 2
Acuerdos de segregacion (contratos de trust y fiduciarios) en el contexto del dinero electrénico
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* Este elemento del grafico no resultaria de aplicacién en una situacion en la que el propio proveedor de dinero electrénico actiie como trustee/fiduciario.

Fuente: BBVA Research

Por dltimo, en los paises en los que no existe ninguna de las figuras juridicas anteriores, algunos
reguladores han incluido disposiciones especificas en las normativas relativas al dinero electronico
para garantizar que los fondos estén aislados y segregados de los activos del proveedor. La
normativa europea establece que los fondos de dinero electrénico no deben mezclarse en ninglin momento
con cualquier otro activo y que estos fondos deben segregarse en beneficio de los clientes frente a las
reclamaciones de otros acreedores del proveedor, especialmente en caso de insolvencia. En Turquia, la
normativa sobre dinero electrénico establece que los fondos de dinero electronico se emplearan para
compensar a los titulares de fondos por pérdidas soportadas en caso de liquidacién de la entidad de dinero
electrénico. Sin embargo, alin no se ha comprobado la efectividad de estas provisiones en la practica.
Podrian perder eficacia si el mercado o los desarrollos tecnoldgicos conducen a la aparicion de riesgos no

previstos.

Gréfico 3
Mecanismos de segregacion en los paises seleccionados

Mecanismos de segregacién

En paises con un contrato trust/fiduciario, el
trustee/fiduciario es...
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Ley de Dinero Electrénico = Sin provisiones de segregacion
Fuente: BBVA Research sobre la base de la legislacion nacional
4/14 www.bbvaresearch.com
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Riesgo de insolvencia del banco(s) en el que estan depositados los fondos

Al igual que sucede con los dep0sitos bancarios tradicionales, una vez que los fondos electrénicos se
depositan en un banco, existe también un riesgo de que los clientes pierdan sus fondos en caso de
insolvencia del banco. Este riesgo se atenla si el banco depositario actlla también en calidad de
trustee/fiduciario de los fondos del cliente, con limites predefinidos sobre la forma de invertir dichos fondos.

Asimismo, los reguladores de todo el mundo han seguido distintos enfoques para proteger a los clientes
frente a este riesgo, que se resumen a continuacion:

i. Garantia de depdsito

Cuando se exige a los emisores de dinero electrénico que depositen los fondos en banco(s) comercial(es),
normalmente agrupan todos los fondos recibidos de los clientes en una cuenta bancaria comdn, que
generalmente se trata como una Unica cuenta a efectos de la garantia de depdsito. Por lo tanto, la medida
en que los clientes individuales tienen sus fondos protegidos por un régimen de garantia de depodsito
dependera del limite de cobertura y del volumen de las operaciones del proveedor de dinero electrénico. Por
poner un ejemplo, pongamos un proveedor de dinero electrénico que agrupa un millon de euros de 10.000
clientes (una media de 100 euros por cliente). Si la garantia de depdsito del pais garantiza Gnicamente los
depésitos hasta los 100.000 euros por cliente y banco, la cuenta agrupada que representa la suma de los
fondos individuales de los clientes solo estaria asegurada hasta ese nivel (10%). Como resultado, para cada
cliente individual de dinero electrénico, la proteccién que ofrece el sistema de garantia de depdésitos es
practicamente insignificante.

La mayoria de los paises han establecido explicitamente que el dinero electronico no esta cubierto
individualmente por la garantia de depdésito. Este es el caso de Pera, Paraguay, Uruguay y Filipinas. No
obstante, algunos paises han decido ampliar la garantia de depdsito a las cuentas individuales de dinero
electronico, ya sea directa o indirectamente.

A través del enfoque directo, los fondos estan asegurados mediante sistemas de regulacion especializados
gue se aplican a las entidades financieras supervisadas y a las plataformas de transacciones autorizadas
para ofrecer productos similares a los depdsitos. Con este enfoque, las cuentas individuales de dinero
electrénico estan directamente aseguradas hasta el limite de cobertura (es decir, 100.000 euros en el
ejemplo anterior), si bien para ello los emisores de dinero electronico deben ser miembros directos del
sistema de garantia de depésitos. Este tipo de cobertura se aplica en India y Colombia. Esto plantea el
riesgo de frenar la innovacién financiera para las instituciones no bancarias.

Finalmente, el enfoque indirecto (o pass-through) permite la cobertura de las garantias de deposito
incluso si el proveedor de dinero electrénico no forma parte del sistema de garantia de depdsito. Los fondos
recaudados por el emisor de dinero electrénico se colocan en una cuenta agrupada de depdsito en una
entidad de depésito asegurada. El enfoque pass-through se basa en el reconocimiento de que, siempre que
se cumplan determinadas condiciones, estas cuentas agrupadas son simplemente la suma de un nimero
de pequefias cuentas y estan mejor representadas de esta forma a efectos de la garantia de depdsito. Por
lo tanto, con este modelo, los clientes particulares se benefician de un seguro de depésito hasta el limite de
cobertura y no hay limite alguno con respecto a la cuenta de custodia agrupada, ya que se ha
"transmitido" a cada cuenta individual. Con todo, el reconocimiento del seguro de depoésito de
transmision no esta generalizado“. Este tipo de modelo se aplica en Estados Unidos y esta en proceso de
implementacion en Kenia.

4: Un estudio llevado a cabo en 2013 por la IADI determiné que el seguro pass-through no es habitual y que, en el nimero limitado de casos en los que
existe (solo en 9 de 58 participantes), no esta formalmente codificada o esta sujeta a requisitos muy estrictos.


http://www.iadi.org/en/assets/File/Papers/Approved%20Research%20-%20Discussion%20Papers/2013-06_Financial_Inclusion_and_Deposit_Insurance_publication-clean.pdf
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Gréfico 4
Garantia de depdsito de los fondos de dinero electronico en los paises seleccionados
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= Garantia directa m Garantia indirecta (pass-through)

Sin garantia de depésito explicita = No cubierto por la garantia

* Afganistan y la Unién Europea permiten que haya fondos cubiertos por una péliza de seguro privado.
Fuente: BBVA Research sobre la base de la legislacién nacional

ii. Requisitos de capital

El capital constituye una primera linea de defensa para los fondos de los clientes frente a posibles pérdidas.
Los requisitos de capital pueden exigirse en el momento de autorizacion y/o de forma continua. En el primer
caso, el establecimiento de un requisito inicial de capital trata de garantizar que la entidad tenga los fondos
suficientes para llevar a cabo actividades asociadas con la emisién de dinero electronico. En la préctica,
existe una gran disparidad entre paises en lo que respecta al capital inicial necesario para conceder
licencias a los proveedores de dinero electrénico. Entre los paises de la muestra, el capital inicial abarca
desde aproximadamente los 70.000 euros en Colombia a mas de 13 millones de euros en India (Gréfico 5).
Esta diferencia puede explicarse por distintos motivos que, en Ultima instancia, dependen del equilibrio entre
la promocion de la innovacién y la garantia de estabilidad financiera. En este sentido, la capacidad del
supervisor para supervisar de forma eficaz este nuevo negocio puede ser una parte importante de la
ecuacion. Un marco de supervisibon mas débil podria exigir un requisito de capital mas elevado para
garantizar que se puede supervisar de forma eficaz el nimero de instituciones autorizadas existentes.

Por otro lado, los requisitos de capital permanente se exigen como un porcentaje de los pasivos de dinero
electrénico en circulacion y tratan de garantizar que el capital disponible para abordar la insolvencia de un
banco o cualquier otra alteracion siga siendo suficiente conforme vaya creciendo el negocio del proveedor.
Aunque la mayoria de los paises establecen requisitos de capital inicial, la introduccién de los requisitos de
capital permanente no es tan frecuente. Sin embargo, algunos paises exigen que las instituciones
mantengan, en todo momento, un capital de alrededor del 2-3% de los pasivos en circulacion.

6/14 www.bbvaresearch.com
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Tabla 1
Requisitos de capital de los proveedores de dinero electronico. Paises seleccionados*

Requisitos de capital

Pais Inicial Permanente

Equivalente en AFN de 1 millon de USD

Afganistan (aprox. 890.000 EUR) Equivalente en AFN de 1 milléon de USD (aprox. 890.000 EUR)
2% de la media mensual de las operaciones de pago realizadas por
Brasil 2 millones de BRL (aprox. 550.000 EUR) la em',da.d en IQS.' dttimos doct_a meses, 0 el saldo de dinero -
electronico emitido por la entidad de pago comprobado a diario, la
que sea superior.
Colombia 5.846.000 de COP (aprox. 2,6 millones 2% del dinero electrénico en circulacion
de EUR)
Unién Europea 350.000 EUR 2% del dinero electrénico en circulacion
India 1.000 millones de INR (aprox. 13,4 15% de activos ponderados en funcién del riesgo y 3% de los
millones de EUR) pasivos de dinero electrénico en circulacion
. 1.000 millones de IDR (aprox. 70.000 o
Indonesia No se especifica
EUR)
Grandes emisores de dinero electrénico . . - .
Kenia 20 millones de KES (aprox. 176.000 Grandes emisores de dinero electrénico 20 millones de KES (aprox.
176.000 EUR)
EUR)
. 5 millones de RM (aprox. 1 millén de 5 millones de RM (aprox. 1 millén de EUR) u 8% del dinero
Malasia - . ! :
EUR) electronico en circulacién, de ser superior.
Pera 2.268.519 de PEN (aprox. 806.000 EUR) 2% del dinero electrénico en circulacion
Filipinas égoEEg;mes de PHP (aprox. 1,8 millones 100 millones de PHP (aprox. 1,8 millones de EUR)
Turquia 5 millones de TRY (aprox. 1,5 millones de No se especifica
EUR)
UEMAO 300 millones de XOF (aprox. 457.000 3% del dinero electronico en circulacién

EUR)

*En el resto de paises de la muestra no se establecen requisitos de capital. Mas informacién en el Anexo.
Fuente: BBVA Research sobre la base de la legislacion nacional

iii. Requisitos de diversificacion

Segln se comenté antes, algunos reguladores exigen a los proveedores de dinero electrénico que
diversifiguen los fondos entre distintas entidades financieras. Este requisito de diversificacion ayuda a
reducir las pérdidas en caso de insolvencia de un banco especifico. Asimismo, los paises también pueden
establecer requisitos relativos a la solidez percibida del banco, que se mide a través de las calificaciones
disponibles. En Kenia, por ejemplo, los proveedores tienen que depositar los fondos en, al menos, un banco
con una "calificacion sélida" si los fondos son inferiores a 100 millones de KES (aprox. 890.000 EUR) y
deben diversificarlos entre al menos cuatro bancos, de los cuales como minimo dos deben contar con
“calificaciones solidas", sin que ningun banco pueda poseer mas del 25% del total de los fondos de los
clientes si los fondos superan los 100 millones de KES. Junto con los requisitos de capital, diversificar los
fondos entre distintas entidades puede ayudar al proveedor de dinero electrénico a cubrir las pérdidas en
caso de que quiebre uno de los bancos que posee los fondos. Asimismo, puede mejorar la eficacia de la
garantia de depésito para proteger los fondos de los clientes.
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Observaciones finales

Los reguladores han adoptado un amplio abanico de enfoques para asegurar que los clientes de dinero
electronico estan protegidos de manera eficaz frente a las posibles pérdidas de sus fondos y para garantizar
gue puedan acceder a dichos fondos en cualquier momento. Sin embargo, estas disposiciones normativas
no se han probado lo suficiente en la practica como para poder identificar cuales constituyen las mejores
practicas. Por tanto, los reguladores de todo el mundo deberian tomar nota de los resultados obtenidos a
través de los distintos enfoques y traducir esta experiencia en futuras mejoras de sus normativas en materia
de dinero electrénico. Aun asi, para cada uno de los riesgos identificados, el enfoque dptimo probablemente
sera especifico para cada pais, pudiendo conllevar una combinacién de distintas medidas. Sin duda, la
decision final vendra determinada por el sistema juridico de cada pais, asi como por la calidad y el alcance
de la supervisién financiera y la evaluacion del coste y viabilidad de aplicar cada solucion.
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Anexo

Tabla Al
Enfoques normativos para proteger los fondos de clientes en dinero electronico

Otras disposiciones de

Pais Legislacién aplicable Requisitos de liquidez Requisitos de segregacion y aislamiento Requisitos de capital salvaguardia
Afganistan Reglamento de las El cliente podra rescatar los fondos de Los fondos de dinero electrénico deberan Las entidades de dinero Los fondos de dinero electrénico no
Entidades de Dinero dinero electrénico a su valor nominal  depositarse en una cuenta fiduciaria en el electrénico deberan mantener, estan garantizados individualmente. La
Electrénico (2016) en cualquier momento. banco. La entidad de dinero electronico como minimo, un capital cuenta fiduciaria agrupada debera
El 100% de estos fondos se actla en calidad de trustee. equivalente en AFN de 1.000.000 estar asegurada de conformidad con
depositaran en el sistema bancario. de USD (aprox. 892.796,14 EUR) las disposiciones y limitaciones

en el momento de la autorizacién y establecidas por la Corporacion de

en todo momento tras lamisma.  Garantias de Depdsito de Afganistan
(ADIC, por sus siglas en inglés). En
caso de que la ADIC no exista, el
emisor de dinero electrénico debera
garantizar que los fondos de dinero
electronico estan integramente
asegurados por una aseguradora
solvente y autorizada. Da Afghanistan
Bank no garantiza los fondos de dinero

electrénico.

Brasil Ley nim. 12.865 (2013) Las entidades de dinero electrénico Los fondos de dinero electrénico La entidades de dinero electrénico
Circular 3681, 3683y 3705 deberan mantener importes netos de  constituyen un bien separado y no deberan tener un capital inicial de

los fondos de dinero electrénico en mezclado de los activos del emisor. Dichos 2 millones de R$ (aprox.

cuentas de pago. fondos no deberan emplearse para pagar 552.768,68 EUR) y mantener
Asimismo, dichos fondos deberan deudas o para atender cualquier permanentemente un patrimonio
estar depositados en una cuenta del  obligacion del emisor de dinero neto igual, como minimo, al 2% de
Banco Central o invertidos en bonos  electrénico, incluso si la entidad se declara la media mensual de las

del Estado, con arreglo a los en quiebra. El dinero del fondo no deberd operaciones de pago realizadas
siguientes porcentajes del saldo de emplearse como garantia. por la entidad en los Ultimos doce
dinero electrénico: meses, o0 al saldo de dinero

20%, a partir de mayo de 2014; electrénico emitido por la entidad
40%, a partir de enero de 2016; comprobado a diario, de ser
60%, a partir de enero de 2017; superior.

80%, a partir de enero de 2018;

100%, a partir de enero de 2019.

Colombia Ley 1735 de Inclusién Los fondos deberan mantenerse en No hay disposicion alguna relacionada con Requisito de capital: 5.846 Los depdésitos estan cubiertos por el
Financiera (2014) depositos en entidades de crédito o en la segregacion de los fondos de los millones de pesos (actualizable Fondo de Garantias de Instituciones
Reglamento 1491 — una cuenta del Banco de la Republica. clientes. por inflacion) (aprox. 2.594.495,62 Financieras (Fogafin) hasta los 20
Sociedades Especializadas EUR) millones de pesos por persona (aprox.
en Depésitos y Pagos Ratio de apalancamiento: 5.994,19 EUR).

Electrénicos (SEDPE) patrimonio neto técnico que
(2015) corresponde, como minimo, al 2%

del saldo de depésitos electrénicos

Continlia en la pagina siguiente
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Pais

Legislacion aplicable

Requisitos de liquidez

Requisitos de segregacion y aislamiento

Requisitos de capital

Otras disposiciones

Union Europea

India

Indonesia

Directiva europea relativa al

dinero electrénico (2009)

Directiva europea relativa a

los servicios de pago
(2007/64/EC)

Directrices para la
Autorizacion de los Bancos
de Pagos (2014)

Reglamento del Banco de
Indonesia
Nam. 11/12/PBI/2009,

Circular
NUm. 11/11/DASP (2009)

Todos los fondos de los clientes
deberan depositarse en una cuenta
separada en una entidad de crédito o
estar invertidos en activos liquidos de
bajo riesgo, como titulos de deuda
emitidos o garantizados por
organismos gubernamentales o
internacionales. La UE ofrece otra
opcién, en la que no exige a los
emisores de dinero electrénico que
depositen el 100% de los fondos de
dinero electrénico en una cuenta
bancaria separada o en activos de
bajo riesgo si estan cubiertos por una
péliza de seguro privado por un
importe equivalente al que se hubiera
segregado en ausencia de la poéliza de
seguro.

Los emisores de dinero electrénico
deben invertir, como minimo, un 75%
de sus saldos de depbsitos a la vista
en valores gubernamentales y bonos
del Tesoro con un vencimiento de
hasta un afio que estén reconocidos
por el Banco de Reserva de la India, y
mantener un maximo del 25% en
depdsitos corrientes y a plazo fijo con
otros bancos comerciales previstos.
Los fondos deberan invertirse en una
cuenta de depdsito (cuentas de
ahorro, corrientes o de depésito a
plazo) en un banco comercial.

El valor de estos fondos deberia ser
equivalente al 100% del importe del
saldo de los fondos de dinero
electrénico.

Los fondos de dinero electrénico no

deberan mezclarse en ningin momento
con los fondos de ninguna persona, ya sea
fisica o juridica. Dichos fondos quedaran
aislados en beneficio de los clientes frente
a las reclamaciones de otros acreedores
del proveedor, especialmente en caso de

insolvencia.

No hay requisitos especificos sobre
segregacion.

Los fondos de dinero electrénico no
podran emplearse por el emisor para
financiar actividades distintas del
cumplimiento de sus obligaciones con

respecto a los propietarios de los fondos

de dinero electroénico.

Los emisores de dinero electrénico
deberan contar con un capital
minimo inicial de 350.000 EUR y
un patrimonio neto permanente del
2% de la media del dinero
electrénico medio en circulacion.

Requisito inicial:

1.000 millones de INR (aprox.13,6
millones de EUR)

Requisito permanente

(1) 15% minimo de activos

Los fondos podran estar cubiertos por
una poliza de seguro por un importe
equivalente a aquel que se hubiera
segregado en ausencia de una péliza
de seguro, que sera pagadera en caso
de que la entidad de pago no sea
capaz de cumplir sus obligaciones
financieras.

Los depdsitos se cubriran en virtud del
sistema de garantia de depésitos de la
Corporacion de Garantia de Depdsitos
y Garantia de Crédito de la India
(DICGC). El importe cubierto estara

ponderados en funcion del riesgo y limitado inicialmente a un maximo de

(2) los pasivos no podran superar
33,33 veces el patrimonio neto (es
decir, un ratio de apalancamiento
del 3%).

Requisitos de capital: 1.000
millones de IDR (aprox. 69.166,9
EUR).

100.000 Rs por cliente individual
(aprox. 1.339,47 EUR), cantidad que
podré elevarse si se evalla el
rendimiento del banco de pago.

Sigue en la pagina siguiente
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Pais Legislacion aplicable  Requisitos de liquidez Requisitos de segregacion y aislamiento Requisitos de capital Otras disposiciones de salvaguardia
Kenia Reglamento del Sistema Los emisores de dinero electrénico El proveedor debera establecer un trust y no El proveedor de servicios de En 2012, Kenia promulgé una Ley de
Nacional de Pagos deberan garantizar que todos los fondos debera mezclar los fondos con los fondos de pago deberd mantener un capital Garantia de Depésitos que ofrece una
(2014) recibidos se mantengan en un trusty el ninguna persona distinta de los deudores y de base de 20.000.000,00 de garantia de depdsito pass-throguh, aunque
importe mantenido no podr4, en ninglin  acreedores en cuyo nombre se mantienen los KES (aprox. 179.460 EUR) si se la Ley todavia no se aplica.
momento, ser inferior al adeudado alos  fondos. Cualquier persona que cumpla los trata de un emisor de dinero Kenia establece un requisito de
clientes. Estos fondos deberan criterios de aptitud y honorabilidad establecidos  electronico y un capital de base diversificacion de los fondos entre distintos
depositarse en bancos comerciales en el reglamento podra actuar como trustee. de 1.000.000,00 de KES (aprox. bancos. Si el importe que se mantiene en
autorizados en virtud de la Ley Bancaria o 8.793,44 EUR) si se trata de un  un trust es inferior a 100 millones de KES
de valores del Gobierno de Kenia. emisor de dinero electrénico (aprox. 897.266 EUR), los fondos deberan
pequefio. Estos requisitos de depositarse en al menos un banco
capital resultan de aplicacién en calificado por el Banco Central de Kenia
todo momento y en el momento como un banco "sélido". Si los fondos
de la autorizacion. superan los 100 millones de KES, deberan
diversificarse entre cuatro o méas bancos
(de los cuales al menos dos deberan
haber sido calificados como "sélidos") y
ninguin banco podra mantener mas del
25% del total de los fondos de los clientes.
Malasia  Directrices sobre Dinero Los fondos de los grandes emisores de  Los fondos no deberan mezclarse con los fondos Los grandes emisores de dinero

Electrénico
BNM/RH/GL (2008)

dinero electrénico® solo se podran
emplear para reembolsar a los
propietarios de fondos de dinero
electronico. Estos fondos solo podran
invertirse en activos liquidos de gran
calidad en moneda local limitados a los
depdsitos de entidades autorizadas,
valores de deuda emitidos o garantizados
por las entidades gubernamentales
(Gobierno Federal, Bank Negara
Malaysia) y titulos de deuda de Cagamas.
Los fondos de los pequefios emisores de
dinero electronico solo se podran emplear
para reembolsar a los propietarios de
fondos de dinero electrénico. Los fondos
solo podrén invertirse en depdsitos
bancarios; no podran invertirse en
ninguna otra clase de activos.

de cualquier otra persona. A tal fin, los fondos se
depositan y gestionan independientemente de los
fondos de capital del emisor de dinero
electronico.

Los grandes emisores de dinero electronico
deberan depositar los fondos en una cuenta
fiduciaria en una entidad autorizada. Aquellos
que lleven a cabo més actividades aparte del
negocio del dinero electronico deberan depositar
y mantener un 2% adicional de sus pasivos de
dinero electrdnico en circulacion en las cuentas
fiduciarias.

Los pequefios emisores de dinero electronico
deberan depositar los fondos de dinero
electrénico en una cuenta de deposito de una
entidad autorizada separada del resto de sus
cuentas. El emisor debera gestionar estos fondos
como si estuviesen en una cuenta fiduciaria.

electréonico deberan mantener en
todo momento un capital minimo
equivalente a la mayor de las
siguientes cantidades: 5 millones
de RM (aprox. 1.079.350 EUR) o
un 8% de sus pasivos de dinero
electrénico en circulacion.

Sigue en la pagina siguiente
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Enfoques normativos para proteger los fondos de clientes en dinero electronico (cont.)

Otras disposiciones de

Pais Legislacion aplicable Requisitos de liquidez Requisitos de segregacion y aislamiento Requisitos de capital salvaguardia
Paraguay Resolucién n.° 6 — Las entidades de pago garantizaran ~ Los emisores de dinero electrénico deberan El reglamento no establece
Reglamento de Medios de  integramente todos los fondos de cada constituir patrimonios autbnomos para requisitos de capital.
Pago Electrénicos (2014) propietario mediante la constituciéon de almacenar los fondos de los clientes, y estos
un patrimonio auténomo. El valor de la fondos solo podran ser gestionados por uno o
garantia debera ser como minimo mas fiduciarios (bancos, compafiias
equivalente al 100% del importe de los financieras y compafiias financieras
saldos de los fondos de dinero especialmente autorizadas).
electroénico. Estos fondos solo podran  Los fondos deberan estar especificamente
depositarse en las entidades separados por cada propietario, agente y
financieras autorizadas por el Banco  punto de venta que forme parte del patrimonio
Central de Paraguay. auténomo gestionado a través del trust. Los
fondos no estén sujetos a retencién por parte
de los acreedores del emisor.
Peru Ley nim. 29985 Los emisores de dinero electrénico Los emisores de dinero electrénico deberan Requisitos de capital: 2.268.519
Resolucién 6283 (2013) garantizan que el valor de los fondos  constituir fideicomisos por un importe de soles (aprox. 806.149,67 EUR)
sea mayor o igual al valor del dinero  equivalente al 100% del valor del dinero (actualizable en funcion de la
electrénico en circulacion en cualquier electrénico emitido en compafiias autorizadas inflacion trimestral) y un patrimonio
momento o al final del dia. que sean distintas del emisor. efectivo de al menos el 2% del
Los fondos solo podran invertirse en total del dinero electrénico en
valores del Tesoro o en instrumentos circulacion.
emitidos por el Banco Central de Per(
(hasta un 30%), en depositos liquidos
en compaiiias calificadas como "A+" o
en cualesquiera otros activos liquidos
autorizados por la Superintendencia.

Filipinas Circular 649 (2009) Los emisores de dinero electrénico Los activos en los que se podran invertir los ~ Los emisores de dinero electrénico
mantendran en todo momento activos fondos deberan mantenerse libres de cargas, deberan tener un capital minimo
liquidos por un importe igual al importe no existiendo requisitos especificos de 100 millones de PHP (aprox.
del dinero electrénico emitido en adicionales en materia de segregacion. 1,8 millones de euros) en el
circulacién. Estos fondos se podran momento de la autorizacién y de
invertir en depdsitos bancarios, titulos forma continua.
de deuda publica y/u otros activos
liquidos autorizados.

Turquia Ley en materia de Sistemas Las entidades de dinero electrénico La Ley establece que los fondos recibidos por Las entidades de dinero

de Pago y de Liquidaciéon de
Valores, Servicios de Pago y
Entidades de Dinero
Electrénico (2013)

deberan transferir los fondos a una

las entidades de dinero electronico y las electrénico deberan tener un

cuenta separada abierta en un banco y cuentas en las que se mantienen estos fondos capital minimo de cinco millones

deberan mantener los fondos en dicha
cuenta durante el periodo de uso.

deberan emplearse para compensar a los
titulares de los fondos por cualesquiera
pérdidas soportadas en caso de liquidacion de
la entidad de dinero electrénico. Las
instituciones de dinero electrénico son
responsables del reembolso de los derechos
de crédito de los titulares de los fondos.

de liras turcas (aprox.
1.484.009,79 EUR).

Sigue en la pagina siguiente
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Pais

Legislacién aplicable

Requisitos de liquidez

Requisitos de segregacion y

aislamiento Requisitos de capital

Otras disposiciones de
salvaguardia

Estados Unidos

Uruguay

Unién Econémica
y Monetaria del
Africa Occidental®

Ley de Servicios Monetarios
Uniformes (2004).

Notificacién de la FDIC de la

Nueva Opinién N.° 8 del
Consejo General (2008)

Ley 19210 de Inclusién
Financiera
Circular 2198 (2014)

Directiva N.° 008-05-2015
Administracion de los
términos y condiciones de
ejercicio de las actividades
de emisores de dinero
electrénico en los estados
miembro de la Unién
Monetaria del Africa
Occidental

Los emisores de dinero electrénico
deberan mantener en todo momento
inversiones permitidas con un valor de
mercado no inferior al importe agregado
de todos los fondos que pertenecen a los
clientes.

La normativa en materia de dinero
electrénico establece limites sobre el
porcentaje de los fondos que podran
asignarse a un tipo de inversion permitida,
salvo para el dinero y los certificados de
deposito emitidos por un banco.

Los emisores de dinero electrénico
deberan asegurarse de que el valor de los
fondos mantenidos en las cuentas y
valores liquidos es equivalente al valor
disponible del dinero electrénico emitido.
Estos fondos se mantendran en depdsitos
bancarios, titulos de deuda y otros activos
liquidos con un plazo de vencimiento no
superior a los 12 meses.

Los fondos de dinero electrénico
mantenidos por los emisores deberan ser
en todo momento iguales o superiores al
dinero electrdnico en circulacion.

Estos fondos solo podran estar invertidos
en los siguientes activos liquidos:
depdsitos bancarios (a la vista o a plazo),
depdsitos en el sistema financiero
descentralizado (SFD), valores emitidos
por los gobiernos centrales, entidades
financieras regionales y por sociedades
que cotizan en la bolsa regional de Africa
Occidental.

Las inversiones en los depdésitos a la vista
equivaldran al menos a un 75% del dinero
electrénico en circulacién.

Todos los fondos, incluso si estan
agrupados con otros activos del emisor
de dinero electrénico, deberan
mantenerse en un trust en beneficio de
los clientes en caso de quiebra o
suspension de pagos del emisor de
dinero electrénico.

Los fondos se mantienen en cuentas
separadas en entidades financieras.
Estas cuentas estaran aisladas de los
activos del emisor, que actuara en
calidad de fiduciario.

requisitos de capital.

Requisitos de capital: 300
millones de FCFA (aprox.
457.347 EUR) y un patrimonio
igual o mayor al 3% del dinero

electrénico emitido en
circulacién.

El reglamento no establece

La Corporacion Federal de Seguros de
Depésitos (FDIC, por sus siglas en
inglés) ofrece una cobertura de seguro
de "pass-through" que se facilita de
manera indirecta a las cuentas
individuales agrupadas en la cuenta
mantenida en el banco.

Fuente: BBVA Research

6: Senegal, Guinea-Bissau, Costa de Marfil, Mali, Togo, Benin, Niger, Burkina Faso.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones 0 proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicaciéon publica, puesta a disposicién, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



