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Prefacio

En respuesta a la peticion de los Ministros de Finanzas del Hemisferio Occidental, el Banco Mundial (BM)
lanzo en enero de 1999 la Iniciativa de Compensacién y Liquidacion de Pagos y Valores del Hemisferio
Occidental. El BM, en colaboracion con el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), lidera
la Iniciativa. Su objetivo es describir y evaluar los sistemas de pagos del Hemisferio Occidental con el
propésito de identificar posibles mejoras en su seguridad, eficiencia e integridad. Para llevar a cabo dicho
mandato se establecié, en el mes de marzo de 1999, un Consejo Asesor Internacional (CAl), constituido por
expertos en el area de sistemas de pagos pertenecientes a varias instituciones. Ademas de representantes del
Banco Mundial y del CEMLA, este Consejo incluye miembros pertenecientes a las siguientes instituciones: la
Secretaria del Comité de Sistemas de Pago y Liquidacién (Committee on Payment and Settlement Systems,
CPSS) del Banco de Pagos Internacionales (Bank for International Settlements, BIS), Banco Central Europeo,
Banco de Espana, Banco de Italia, Banco de Holanda, Banco Interamericano de Desarrollo, Banco Nacional
de Suiza, Banco de Portugal, Banco de la Reserva Federal de Nueva York, Comision Nacional de Valores de
Espafia, Comisién de Valores y Bolsas de los Estados Unidos (U.S. Securities and Exchange Comission, U.S.
SEC), Consejo de Reguladores de Valores de las Américas (Council of Securities Regulators of the Americas,
COSRA), Fondo Monetario Internacional, Junta de Gobernadores del Sistema Federal de Reserva de los Estados
Unidos y la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (International Organization of Securities
Commissions, IOSCO).

Para asegurar la calidad y la efectividad, la Iniciativa incluye dos componentes importantes. Primero, los
estudios se realizan con la participacion activa de funcionarios de los paises de la regién y la Iniciativa utiliza
trabajos ya existentes en los paises respectivos. Segundo, la Iniciativa se basa en los conocimientos nacionales
e internacionales en la materia, por medio del CAl, para proporcionar una guia, asesoramiento y alternativas
a las practicas actuales.

La Iniciativa ha acometido un buen nimero de actividades para responder a la peticiéon de los Ministros.
Entre ellas, preparar informes publicos que contienen una descripcién sistematica y profunda de los sistemas
de pago y de compensacién y liquidacién de valores de cada pais; elaborar recomendaciones confidenciales
para las autoridades de los paises; organizar reuniones del CAl para revisar los estudios de paises y proporcionar
ideas para trabajos posteriores; constituir talleres de trabajo centrados en temas de particular interés, crear
una pagina web que presenta los productos de la Iniciativa y otras informaciones de interés en el area de los
sistemas de pagos; y promover grupos de trabajo que aseguren la continuidad del proyecto.

El CEMLA actGa como Secretaria Técnica del proyecto, con el objetivo de hacer este trabajo perdurable y
extender sus actividades a todos los paises del Hemisferio. Con este propésito, la Iniciativa ha contribuido a
fortalecer al CEMLA con personal capacitado. De esta manera, expertos en compensacion y liquidacion de
pagos y valores de algunos paises de la regién han participado en los estudios elaborados bajo la Iniciativa,
mediante la coordinacién del CEMLA, contribuyendo a ampliar el conocimiento del tema y a transmitir el
estado actual del pensamiento sobre éste. El esfuerzo de los grupos de trabajo, en coordinacion con el
CEMLA, mantendra la infraestructura creada bajo la Iniciativa y proporcionara un foro permanente para
debatir, coordinar y continuar el trabajo en el area de los sistemas de pagos en el Hemisferio Occidental.

Este informe, “Sistemas de Compensacion y Liquidacion de Pagos y Valores en Venezuela”, es uno de los
informes publicos de la serie y fue preparado con la participacion activa del Banco Central de Venezuela y la
Comision Nacional de Valores de Venezuela.

Kenneth Coates David de Ferranti Cesare Calari
Director General Vicepresidente, LAC Vicepresidente, Sector Financiero
CEMLA Banco Mundial Banco Mundial



Reconocimientos

La mision que preparé el presente informe visité Caracas en noviembre de 2002 y estuvo integrada por dos
equipos que trabajaron de manera coordinada en el drea de pagos y de compensacién y liquidacién de
valores. José Antonio Garcia (CEMLA y GTSP-ALC*) fue el coordinador general de la preparacion de este
Informe. Otros miembros del equipo internacional fueron Rubén Berti (Banco Central de la Reptblica Argentina
y GTSP-ALC), Massimo Cirasino (Banco Mundial), Belén Garcia-Olmedo (Comision Nacional del Mercado de
Valores de Espana), Mario Guadamillas (Banco Mundial) y Francisco Linares (Banco de Esparia). El equipo de
pagos trabajé en estrecha colaboracion con el equipo local formado por funcionarios del Banco Central de
Venezuela (BCV). El equipo de valores trabajé en estrecha colaboracion con el equipo formado tanto por
funcionarios del BCV como de la Comisién Nacional de Valores (CNV) de Venezuela. Belkys Apolinar (Asesora
Ejecutiva de la Vicepresidencia de Operaciones Nacionales) coordiné los equipos locales, que ademds
incluyeron a Maximir Alvarez, Sonia Elcure y Yolanda Gémez del BCV'y a Luis Delgado de la CNV.

* Grupo de Trabajo sobre Asuntos de Sistemas de Pago de América Latina y el Caribe.
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1 CONTEXTO ECONOMICO Y DEL MERCADO
FINANCIERO

1.1 REFORMAS RECIENTES

Algunas de las principales reformas que caracterizan actualmente a la economia venezolana datan
de 1989, afo en que se inicié6 un ambicioso programa de liberalizacién comercial y de
desmantelamiento del sistema prevaleciente de controles de precios y de tasas de interés.

Luego de la crisis del sistema financiero que iniciara en 1994 y que viniera acompanada de una
importante salida de capitales del pais, se acordo la instrumentacién de un régimen de control de
cambios. Este régimen fue abandonado hacia mediados de 1996, implantandose un nuevo esquema
de bandas cambiarias con una paridad central y mini devaluaciones o pendiente positiva en funcion
de un objetivo anual de inflacion. Dicho esquema fue modificado en febrero de 2002 con el
establecimiento de un esquema de flotacién del tipo de cambio.

A partir de 1999, en Venezuela se ha producido una total redefinicién de la institucionalidad
politica y econémica, concretada en la aprobacion de una Nueva Constituciéon Nacional. En este
contexto se ha emprendido una reformulacion de la legislacion econémica, en linea con las
directrices emanadas de la nueva Constitucion.

En este sentido, un evento de suma relevancia para el sector publico ha sido la promulgacién de la
Ley Organica de Administracion Financiera del Sector Publico, la cual abarca materias relacionadas
con el presupuesto, la tesoreria y crédito publico, y que tiene por objeto regular dicha administracion,
al tiempo que enmarca su gestiéon financiera en un contexto plurianual con referencia a reglas
macro-fiscales que propician la disciplina financiera.

1.2 MACROECONOMIA

La economia venezolana se caracteriza por una fuerte correlacién con el desempeiio de la industria
petrolera, la cual contribuye con una parte significativa del producto interno bruto PIB), de las
exportaciones y, de manera mas importante ain, con los ingresos del sector publico. El fuerte
crecimiento de los precios del petréleo desde 1973 y hasta 1986 y el creciente desarrollo de esta
industria en el pais en esos anos condujo a la economia venezolana por una senda de crecimiento
acelerado, aunque con diversos desequilibrios macroeconémicos que se tornaron insostenibles
hacia el final de la década de los ochenta. Asi, en 1989, con ocasién del inicio de un nuevo
periodo gubernamental, se adopté un programa de ajuste macroeconémico, con apoyo financiero
del Fondo Monetario Internacional (FMI), que contemplaba medidas de politica fiscal, limite a la
expansion crediticia, liberalizacién comercial y financiera y la devaluacion del tipo de cambio con
modificacion del esquema cambiario, pasando de un régimen de controles de cambio diferenciales
a uno libre y flexible.

Durante 1989, primer ano del ajuste, el PIB real registr6 una caida del 8.7 por ciento, con un
fuerte aumento de la tasa de inflacién, la cual se ubicé en el 81 por ciento, reflejando el ajuste
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correctivo a los precios y la depreciacion del tipo de cambio. En contraste, durante los tres afios
siguientes la economia crecié a una tasa promedio de aproximadamente un 7 por ciento y el
ritmo de crecimiento de los precios se desacelerd, ubicandose en un promedio de alrededor del
33 por ciento interanual.

La incertidumbre politica que caracterizé a Venezuela entre 1992 y 1993, producto de intentos
de golpes de Estado, condicion6 fuertemente el desarrollo econémico. Asi, a partir de 1993
reincidieron las presiones inflacionarias y la evolucion del PIB real resulté volatil, sin mostrar
signos de crecimiento sostenido. El comportamiento del sector real y de los precios, asi como la
salida de divisas, se reflejaron en caidas de la demanda de dinero, del indice de monetizacién,
de la relacion crédito/PIB y del indice de intermediacién, lo que finalmente se concreté en la
crisis financiera de 1994.

En los afios 1994 y 1995 la politica econdmica se concreté a medidas de emergencia dirigidas a
enfrentar la crisis sistémica del sector financiero. En este entorno, acompanado por una fuerte y
permanente salida de capitales, se acordo la instrumentacién de un nuevo régimen de control de
cambios. En abril de 1996 se firmé un nuevo acuerdo con el FMI, siendo uno de sus principales
componentes la eliminacion del control de cambios. La nueva politica cambiaria se planteé moderar
las expectativas inflacionarias a través de una evolucion relativamente estable del tipo de cambio.
Para ello, después de dos meses de libre fluctuacion, se establecioé un sistema de bandas cambiarias,
con mini devaluaciones del tipo de cambio central en funcion del objetivo anual de inflacion
previsto a partir de ese momento.

Desde 1999 el desempeiio de la economia venezolana ha seguido ligado al comportamiento del
mercado petrolero mundial y se ha visto fuertemente influenciado por las expectativas generadas
por el nuevo gobierno, el cual ha impulsado una redefinicion de la institucionalidad politica y
economica del pais.

En ese ano, la reduccién de la produccién y exportacion petrolera y las medidas de ajuste fiscal
determinaron una fuerte contraccién de la actividad econémica y el aumento de la tasa de
desempleo. No obstante, el significativo incremento que experimento el precio de realizacion de
la mezcla petrolera venezolana compensé parcialmente la reduccién de la produccién y exportacion
de petréleo e incidié favorablemente sobre las cuentas fiscales y el sector externo de la economia.
El superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos favorecié una menor tasa esperada de
depreciacién del tipo de cambio, lo cual a su vez generé un descenso sostenido en la inflaciéon y
las tasas de interés.

En el ano 2000 el PIB registré un crecimiento del 3.2 por ciento en términos reales, reflejando tanto
la recuperacion de la actividad petrolera como la del sector no petrolero. La tasa de inflacion
continu6 su tendencia a la desaceleracion y la cuenta corriente de la balanza de pagos mostré un
saldo favorable, aunque la cuenta de capital resulté deficitaria.

Durante 2001 el debilitamiento del mercado petrolero impacté nuevamente y de manera
desfavorable a la economia. Las cuentas fiscales del sector ptblico consolidado pasaron de un
superavit de 3.9 por ciento del PIB en 2000 a un déficit del 4.6 por ciento del PIB para 2001,
situacién también atribuible a una politica de gasto publico expansiva. La tasa de crecimiento del
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PIB se ubicé en el 2.8 por ciento mientras que la tasa de inflacion lo hizo en 12.5 por ciento, esta
Gltima inferior a la cifra registrada en el ano 2000.

En lo que se refiere a la politica monetaria, el Banco Central de Venezuela BCV) adopt6 en la
segunda mitad del afno una posicién mas activa, con la finalidad de moderar las presiones sobre el
mercado cambiario, lo cual se tradujo en mayores niveles de tasas de interés. Asimismo, empezo a
participar mas activamente en el mercado de divisas.

No obstante, la economia experimenté una fuerte desmonetizacion. Como evidencia de lo anterior,
la liquidez monetaria registré una caida del 7.2 por ciento en términos reales en comparacién con
el saldo del afio 2000.

Tabla 1: Indicadores macroeconémicos

1998 1999 2000 2001 2002"
PIB (tasa de crecimiento real anual, en %) 0.2 -6.1 3.2 2.8 -8.9
Consumo (tasa de crecimiento real anual, en %) 0.1 -3.2 3.9 5.0 -5.4
Formacion bruta de capital (tasa de crecimiento real
anual, en %) -2.5 -16.4 1.1 13.6 -22.0
Exportaciones (tasa de crecimiento anual, en %) 4.2 -10.8 5.5 -0.9 -7.8
Importaciones (tasa de crecimiento anual, en %) 9.4 -14.6 15.4 11.0 -26.7
Balance en cuenta corriente (como % del PIB) -3.7 4.1 12.9 3.8 3.7
indice de precios al consumidor (tasa de crecimiento
media interanual, en %) 35.8 23.6 16.2 12.5 2.5
Desempleo (en %) 11.0 14.5 13.2 12.8 15.7
Sector publico: Superavit (+) / Déficit (-) (como % del PIB) -6.0 -0.7 3.8 -4.5 -3.5
Memo: Tipo de cambio bolivares por délar de losEUA
(promedio anual) 547.5 605.7 679.9 723.6  1,160.9
Fuente: BCV.

@ . .
Cifras preliminares.

En febrero de 2002 se modificé el régimen de bandas cambiarias, por un esquema de flotacion del
tipo de cambio. Entre ese mes y octubre, el tipo de cambio experiment6é una depreciacion del 93
por ciento," explicada fundamentalmente por la situacién del mercado petrolero y las expectativas
economicas y politicas del pais en el contexto del esquema cambiario vigente. Lo anterior ha
incidido en la aceleracién de la tasa de inflacién y en una fuerte caida en la actividad econémica
con un notable incremento en la tasa de desempleo.

1.3 SISTEMA FINANCIERO

En los ultimos diez anos el sistema financiero venezolano ha estado expuesto a una diversidad de
choques. Después de los signos de represion financiera que caracterizaron a la economia hasta

' En términos de unidades de moneda nacional (Bolivares) por délar de los Estados Unidos de América
(EUA). A lo largo de todo este Informe se utilizara el simbolo “USD” para representar al délar de los EUA y el
simbolo “Bs.” para el Bolivar.
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1988, ocurre la liberalizacion financiera que se manifiesta, entre otros elementos, en un significativo
incremento en las tasas de interés. Posteriormente se registro la severa crisis bancaria de 1994, que
tuvo un impacto sistémico.

Esta crisis dio origen a una serie de cambios en las leyes y normativas, incluyendo la introduccion
de la banca universal. Luego de los esfuerzos de saneamiento, que incluyeron la estatizacién de
diversas entidades y el cierre de otras, para 1996 se empez6 a observar una mejora en los indicadores
de solvencia y liquidez, asi como un incremento de la intermediacion financiera. En tal sentido, la
entrada en vigencia del nuevo Manual de Cuentas permiti6 mejorar la calidad de la informacion
generada por el sistema.

En 1996 se inicio el proceso de privatizacion de las instituciones bancarias estatificadas durante la
crisis y se autorizo la conversion a banca universal a los bancos Provincial y Mercantil, los cuales a
finales del ano detentaban en conjunto poco mas del 30 por ciento del activo total y de las
captaciones totales de la banca. El proceso de reestructuracion mediante la transformacién de
instituciones especializadas en banca universal continué durante 1997. Por otro lado, se ampliaron
las facilidades para la participacion de la banca extranjera en el sistema.

En 1998, a pesar del dificil entorno macroeconémico el sistema bancario mostré un desempeiio
estable con una mejora en la mayoria de sus indicadores. No obstante, el indice de intermediacion
financiera registr6 un leve retroceso en comparacién con el crecimiento observado en los dos anos
anteriores, explicado basicamente por la desaceleracién en el crecimiento de las operaciones activas
y pasivas y por el deterioro de la cartera de crédito. En 1999 el sistema financiero mantuvo su
solvencia y estabilidad general, expresada en adecuados niveles de capitalizaciéon y
aprovisionamiento. No obstante, continué afectado por la recesion econémica y el elevado nivel
promedio que mantuvieron las tasas de interés.

En el 2000, el sistema financiero mantuvo un comportamiento estable, favorecido por la recuperacion
econémica y la disminucién de la tasa de interés activa, incidiendo en el crecimiento de la cartera.
No obstante, se observd un empeoramieinto en los indicadores de rentabilidad y suficiencia
patrimonial. En este mismo afo, con el objeto de procurar el fortalecimiento financiero de las
instituciones, su redimensionamiento dentro del mercado y aumentar la calidad y eficiencia del
servicio, se puso en marcha un proceso de fusiones entre entidades bancarias. Para este propoésito
la Junta de Regulacion Financiera y la Comision Nacional de Valores (CNV) actualizaron el marco
regulatorio concerniente al proceso de fusiones.

A partir del 2001, la banca venezolana, que en la actualidad representa alrededor del 70 por
ciento del sector financiero, se ha caracterizado por una concentracién de sus activos en valores
emitidos por el sector pablico, mientras que el pasivo se integra basicamente con instrumentos de
elevada liquidez y plazos cortos de vencimiento. Tal comportamiento estd muy vinculado con la
situacion econémica y politica del pais, caracterizada por la recesion econémicay la volatilidad en
las variables macro por los requerimientos de financiamiento interno del gobierno y por la
incertidumbre de los agentes econémicos.
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1.4 MERCADO DE CAPITALES

En la historia reciente del mercado de capitales destaca la aprobacién de la nueva Ley del Mercado
de Capitales (MC), promulgada el 22 de octubre de 1998. Esta Ley regula la oferta publica de
acciones y de otros valores de mediano y largo plazo, asi como la actuacién de las bolsas de
valores, intermediarios y otras entidades relacionadas.

Asimismo, fortalece la funcion promotora y sancionadora de la CNV, adaptandola a las exigencias
de la economia, con plena autonomia financiera y personalidad juridica. Asi, el objetivo principal
de la CNV es velar por la transparencia del mercado de valores y la proteccion de los inversores,
asegurando la mayor difusion de informacion financiera y el cumplimiento de la Ley y de las
disposiciones regulatorias y normativas por parte de los entes intermediarios y emisores del mercado.

El mercado de valores de Venezuela esta dominado por las emisiones de deuda publica que en el
ano 2001 representaron cerca del 97 por ciento del volumen total negociado. El gobierno emite
principalmente Bonos de la Deuda Publica Nacional (DPNs), Letras del Tesoro vy, recientemente,
Vebonos, estos Ultimos otorgados en dacién en pago a profesores universitarios para saldar deudas
del Estado con ellos.

A octubre de 2002 el monto de deuda publica en circulacion en el mercado doméstico era de
aproximadamente USD 8,000 millones, de los cuales los Vebonos representaban alrededor de USD
235 millones. El BCV también emite Certificados de Dep6sito (CDs) de corto plazo y como agente
financiero del gobierno nacional es el encargado de la colocacion y liquidacion de los valores
emitidos por éste.

La colocacién primaria de valores gubernamentales, excepto los Vebonos, se realiza a través del
Sistema Integrado de Mercado Abierto (SIMA) del BCV. Los valores gubernamentales se negocian en
mercado secundario basicamente de forma extrabursatil (over-the-counter, OTC), utilizando para la
liquidacion el Sistema de Custodia Electronica de Titulos (SICET), también desarrollado por el BCV.

La Bolsa de Valores de Caracas (BVC) es la Uinica bolsa de valores del pais. En ésta se negocian
acciones, los Vebonos, papeles comerciales y algunas emisiones de deuda externa del sector publico
(i.e. Bonos Brady).

Los volumenes y valores operados en la BVC han decrecido de manera importante en los tltimos
anos, si bien la introduccion de los Vebonos en el 2002 ha permitido una cierta reactivacion. Son
destacables, no obstante, los procesos de fusiones y de oferta pablica de adquisicion efectuados en
anos recientes, que han incluido diversas ofertas pablicas de adquisicion de acciones, de adquisicion
de intercambio y toma de control.

Por otro lado, atendiendo a la necesidad de los inversionistas nacionales de acceder a valores
rentables, de riesgo moderado y de cotizacion internacional, la BVC ha venido promoviendo la
constitucion de fideicomisos de inversion en valores de cotizacion internacional con fuerte
demanda local. Estos fideicomisos se conocen en el mercado como “Joyas de Inversién” o “Joyas”,
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y pueden ser adquiridos o vendidos libre y directamente en la BVC a través de un corredor de
bolsa.

Por altimo, cabe destacar la autorizacién de la CNV, en mayo de 1999, para la creacion de la
primera bolsa agricola en el pais, denominada “Bolsa de Productos e Insumos Agropecuarios de
Venezuela C.A.” BOLPRIAVEN). Esta bolsa cumple un papel importante en el sector agricola, ya
que por medio de ella pueden negociarse los principales productos agricolas y ganaderos, ademas
de que se convierte en una alternativa de financiamiento de las cosechas, almacenamiento y cria
de ganado.

1.5 PRINCIPALES TENDENCIAS EN LOS SISTEMAS DE PAGO

El efectivo, cheques y transferencias interbancarias de alto valor son los principales medios para
hacer pagos en Venezuela. El BCV opera la camara de compensacién de cheques. Asimismo, para
las transferencias de crédito entre cuentas corrientes opera dos sistemas, un mecanismo automatizado
basado en un grupo cerrado de usuarios de SWIFT y un mecanismo manual. Actualmente el BCV
administra 1,172 cuentas corrientes en su sistema. Ademas de las instituciones financieras, diversas
instituciones del sector publico mantienen cuentas corrientes en el BCV.

Pagos tanto de alto valor como de bajo valor son procesados por la cdmara de compensacion
de cheques. La compensacion de cheques y el intercambio fisico de éstos estan distribuidos
en las dos ciudades principales, Caracas y Maracaibo. El proceso de compensacién y liquidaciéon
esta parcialmente automatizado. Los participantes de la camara presentan al BCV disquetes
con la informacion de los montos totales resultantes de las dos sesiones diarias de compensacion,
correspondiendo la primera a la presentacién de los cheques recibidos para el cobro y la
segunda a las devoluciones. Con esta informacion el BCV calcula las posiciones multilaterales
netas, informa los resultados a los participantes y afecta las cuentas tnicas de las instituciones
participantes dos veces durante el ciclo de liquidacién, la primera de manera preliminar y la
segunda en forma definitiva una vez que se tiene la informacion de las devoluciones. En
promedio, en la camara se canjean diariamente 430,000 cheques con un valor individual
promedio de alrededor de USD 950.

En cuanto a los mecanismos de transferencias de crédito operados por el BCV, aproximadamente
500 operaciones se realizan cada dia. Durante el afio 2001 el valor total liquidado en un dia
promedio fue de USD 320 millones, similar al valor liquidado en la cdmara de compensacion de
cheques. En el 2002 los mecanismos de transferencia de crédito han ido incrementando su
importancia relativa.

El mecanismo basado en el grupo cerrado de usuarios de SWIFT es el mas relevante ya que concentra
cerca del 83 por ciento del volumen de operaciones y alrededor del 80 por ciento del valor total
liguidado mediante transferencias de crédito. En este mecanismo las operaciones se liquidan
mediante una interfase entre el sistema SWIFT propietario y el sistema de cuentas corrientes del
BCV.
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Para realizar transferencias interbancarias de crédito existen también las érdenes de pago en papel
(“carta orden”) y transmisiones via télex testado. El procesamiento de estas instrucciones por parte
del BCV es totalmente manual y las operaciones se liquidan de manera bruta conforme el BCV las
va recibiendo. Aproximadamente toma una hora liquidar una instrucciéon de pago contenida en
una carta orden y cerca de 45 minutos para una transmision via télex.

El BCV también ha desarrollado el Sistema Electronico de Transferencia de Fondos para Préstamos
Interbancarios (SET), en el que se pueden realizar préstamos interbancarios con o sin garantias,
siendo mas comun la primera modalidad.

En relacion con otros sistema de pago minoristas, ademas de los instrumentos tradicionales de
pago con tarjetas, diversas instituciones se encuentran activas en el desarrollo de nuevos productos,
como la introduccién del dinero electrénico. Diversos bancos domésticos han desarrollado servicios
de banca en el hogar (home banking) para sus propios clientes.

En el pais existen cinco redes de cajeros automaticos (automated teller machines, ATMs). SUICHE
7By Conexus son las dos principales redes con un total de 4,302 ATMs. Estas redes son interoperables
y entre ambas afilian a la mayor parte de los bancos. Los saldos interbancarios por operaciones en
ATMs se liquidan a través de bancos comerciales privados, normalmente con cheques. Las tres
redes restantes son redes privadas de tres bancos comerciales.

Los pagos con tarjetas de crédito se liquidan también en un banco comercial. En mayo de 2002 un
grupo de 7 bancos cre¢ el Sistema de Pagos Interbancarios (SPI) para automatizar entre si el envio
de las instrucciones de pago relacionadas con pagos con tarjeta de crédito. Las tarjetas de débito
aun no tienen una aceptacion generalizada entre la poblacion.

Tanto el sector privado bancario del pais como el BCV han venido impulsando una serie de mejoras
a los sistemas de pago del pais. A este respecto, la Asociacién Bancaria de Venezuela (ABV) y el
BCV han venido trabajando en el proyecto denominado “Sistema de compensacion electrénica de
medios de pago”. Por su parte, para coordinar las acciones el BCV constituyé mediante Resolucién
en julio de 1999 el Comité Asesor del BCV para la Reforma del Sistema de Pagos.

Algunos de las caracteristicas principales de la Camara de Compensacion Electronica de Cheques
y otros Medios de Pago (CCE) planeada son el intercambio electronico de la informacién de los
documentos a compensar entre instituciones financieras en un ambiente de procesamiento
automatico de principio a fin (straight-through processing, STP), liquidacion de los saldos en las
cuentas corrientes en el BCV a partir de los datos recibidos de la CCE y el desarrollo de instrumentos
de débito y crédito directo de fondos entre cuentas.

En una primera instancia se planteé contratar de manera externa los servicios para la CCE. No
obstante, a partir de mayo de 2002, una vez dado por terminado el proceso de licitacion del
servicio iniciado en diciembre de 2001, el BCV ha asumido directamente la conduccion de este
proyecto.

En cuanto a las operaciones cambiarias, el BCV opera un mecanismo centralizado en el cual pueden
participar diversos tipos de instituciones financieras. EI BCV es el principal oferente de divisas en el
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pais ya que ingresa las divisas resultantes de las exportaciones de petréleo por parte de la empresa
paraestatal Petréleos de Venezuela S.A. PDVSA). En el sistema centralizado las operaciones se
pactan via telefénica con el BCV con fecha valor 48 horas. EI BCV efectta la liquidacion en bolivares
con cargos a las cuentas de los bancos compradores e instruye via SWIFT a su banco corresponsal
en el exterior para que distribuya los abonos correspondientes a los corresponsales de los bancos
compradores.

1.6 PRINCIPALES TENDENCIAS EN LOS SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE VALORES

La Ley del Mercado de Capitales (LMC) seiiala que laCNV es la encargada de establecer las politicas
generales para el mercado de valores y sus participantes, asi como de vigilar el cumplimiento con
la normativa emitida. No obstante, la LMC sefala en forma explicita en su Articulo 1 que su ambito
de aplicacién no cubre los valores gubernamentales ni los valores de deuda emitidos conforme a la
Ley General de Bancos y otras Instituciones Financieras y la Ley del Sistema Nacional de Ahorro y
Préstamo.

A octubre de 2002 el 67.4 por ciento de los valores gubernamentales estaban desmaterializados y
registrados en el BCV. Otro 32.4 por ciento estd representado por macro titulos inmovilizados
también en el BCV. Solamente el 0.15 por ciento de dichos valores atin circula en forma fisica.

Asi, excepto por los Vebonos, el BCV es el depositario de todos los valores gubernamentales.? El
Sistema de Custodia Electronica de Titulos (SICET) del BCV permite realizar todas las funciones de
custodia y dep06sito centralizado, incluyendo la transferencia de la titularidad y la administracién
de los derechos asociados con los valores depositados.

Como se mencioné antes, los valores gubernamentales se emiten en subasta primaria a través del
SIMA y se negocian principalmente en el mercado OTC, ocurriendo la liquidacion de los valores en
el SICET. Todos estos sistemas han sido desarrollados y son operados por el BCV y funcionan
parcialmente en forma automaética. Los participantes comunican sus ofertas via telefonica, las cuales
son ingresadas manualmente a los sistemas correspondientes por el personal de la mesa de dinero
del BCV. Los sistemas validan las operaciones y emiten automaticamente una confirmacion via
SWIFT.

Las operaciones que se ejecutan en SIMA, SET y SICET tienen distintos ciclos de liquidacién. Para las
subastas primarias, atin para el mismo tipo de valores existen diferentes ciclos de liquidacién (T +0
o T+ 1), dependiendo del dia de la semana en que se subastan tales valores. Para las operaciones
del mercado secundario en que participa, el BCV usa un ciclo de liquidacion de T+0. En el caso
del mercado interbancario de dinero (es decir, el SET), una vez que las operaciones han sido cuadradas
el sistema las liquida en forma inmediata. Esto Gltimo sucede también para las operaciones en el
mercado OTC que usan el SICET para la liquidacion.

2 No obstante, los Vebonos se mantienen en custodia en el BCV a nombre de la Caja Venezolana de Valores.
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El SIMA, el SET y el SICET estan vinculados con el sistema de cuentas corrientes del BCV, permitiendo
que las operaciones se realicen bajo la modalidad de entrega contra pago (ECP).> Ademas, en el
caso de operaciones de reporto y préstamos garantizados los sistemas ejecutan automaticamente
la segunda punta de estas operaciones. El BCV no asume el riesgo de contraparte en ninguno de sus
sistemas y si la operacién que se incumple fue pactada con el BCV, se aplica el régimen de sanciones.

En Venezuela opera solamente una bolsa, la Bolsa de Valores de Caracas (BVC). La LMC define a las
bolsas de valores como entidades sin fines de lucro y se consideran como entidades autorreguladas,
cuyas normas deben ser aprobadas por laCNV. Todos los tipos de valores pueden negociarse tanto
en las bolsas de valores como en el mercado OTC, con la excepcién de las acciones, las cuales s6lo
pueden negociarse en bolsa por las casas de valores.

En 1992 se establecio un depositario privado de valores, la Caja Venezolana de Valores S.A. (CVV).
En 1996 se aprobd una ley especifica para estos depositarios, denominada Ley de Cajas de Valores.
La CVV mantiene en depdsito las acciones y los Vebonos en un sistema de depositantes directos y
subcuentistas.

La BVC tiene un sistema de negociacion electrénico, el Sistema Integrado Bursatil Electronico (SIBE).
La liquidacién de las operaciones ocurre en T+3. La CVV liquida la punta de valores en forma
bruta e informa a laBVC de los traspasos de valores realizados. LaBVC produce un archivo electrénico
con posiciones netas de débito y crédito para la punta del efectivo y las envia a un banco comercial
que actiia como agente liquidador. Los participantes con una posicion neta de débito tienen hasta
las 2:00 p.m. para enviar los fondos correspondientes a su cuenta con el agente liquidador.

3 En el SET y el SICET también se pueden realizar operaciones libres de pago.
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2 ASPECTOS INSTITUCIONALES

2.1 MARCO LEGAL GENERAL

Las principales leyes que regulan los sistemas de compensacion y liquidacion de pagos y valores
en Venezuela son la Ley del Banco Central de Venezuela, la Ley General de Bancos y Otras
Instituciones Financieras, la Ley del Mercado de Capitales, la Ley Orgénica de la Administracion
Financiera del Sector Publico, el Cédigo de Comercio, el Decreto con fuerza de Ley de Mensajes

de Datos y Firmas Electrénicas y la Ley Especial contra Delitos Informaticos.

Tabla 2: Marco legal general

Nombre Asunto Fecha
Contiene las regulaciones que gobiernan
Codigo de Comercio los principales instrumentos de pago como la letra 21/12/1995
de cambio, pagarés, cheques, cartas de crédito
y el contrato de cuenta corriente.
Establece las normas por las que se rigen la emision,
Ley del Mercado colocacién, negociacién y registro de valores emitidos
de Capitales en serie, la actuacion de los distintos participantes 22/10/1998
del mercado de valores, los mecanismos centralizados
de negociacion y la liquidacion de las operaciones
con valores.
Ley Organica de la Senala como una funcion de la Oficina Nacional de
Administracién Tesoreria la custodia de los fondos y valores 28/03/2000
Financiera del Sector pertenecientes a la Republica.
Publico
Ley del BCV Recoge las atribuciones y responsabilidades del BCV 03/10/2001
como Unica autoridad monetaria.
Ley Especial contra Delitos informéticos. 30/10/2001

Delitos Informaticos

Ley General de Bancos
y Otras Instituciones
Financieras

Decreto con fuerza

de Ley de Mensajes

de Datos y Firmas
Electronicas

Establece los requisitos de constitucién y
funcionamiento de las instituciones financieras y las
principales atribuciones de la Superintendencia de

Bancos y Otras Instituciones Financieras, del Consejo
Bancario Nacional y del Fondo de Garantia de
Dep6sitos y Proteccion Bancaria.

Establece el marco normativo que avala los desarrollos
tecnolégicos sobre seguridad en materia de
comunicacion y negocios electronicos, para dar pleno
valor juridico a los mensajes de datos que hagan usos
de estas tecnologias.

13/11/2001

28/12/2001
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2.1.1 Pagos

La Ley del Banco Central de Venezuela de 2001 establece las responsabilidades y los poderes del
banco central. El Articulo 7 de esta Ley senala las funciones del BCV. En relacion con los sistemas
de pago las mas relevantes son las siguientes:

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

Regular la moneda y promover la adecuada liquidez del sistema financiero.
Ejercer, con caracter exclusivo, la facultad de emitir especies monetarias.

Regular el crédito y las tasas de interés del sistema financiero.

Participar en el mercado de divisas y ejercer la vigilancia y regulacién del mismo.

El Articulo 21 establece con mayor detalle las funciones del BCV en materia de sistemas de pago.
Corresponde al BCV ejercer la supervision y dictar las reglas de funcionamiento de los distintos
sistemas de pago del pais, sean operados o no por el BCV, con el objeto de asegurar que los mismos
funcionen de manera eficiente dentro de los mas altos niveles de seguridad para los participantes
y el publico en general. EIBCV serd el Ginico ente autorizado para suscribir acuerdos que establezcan
normas de funcionamiento de sistemas de pago de caracter bilateral e internacional.

A un nivel méas operativo son relevantes las Resoluciones del BCV. De particular importancia es la
Resolucion N° 96-08-01, de fecha 22 de agosto de 1996, que establece el Reglamento del Sistema
Camaras de Compensacion.

2.1.2 Valores mobiliarios

La Ley del Mercado de Capitales (LMC) vigente fue aprobada en 1998. La LMC encarga a la CNV la
promocion, regulacién, vigilancia y supervisiéon del mercado de capitales.

La LMC incluye en su definicion de valores, sometidos al control de la CNV, las acciones de
sociedades, las obligaciones y demas valores emitidos en masa que posean iguales caracteristicas
y otorguen los mismos derechos dentro de su clase. En su Articulo 1 esta Ley especifica que en su
ambito de aplicacion no se incluyen los valores de deuda publica ni los valores de deuda emitidos
conforme a la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras y la Ley del Sistema Nacional
de Ahorro y Préstamo. En su articulo 24 la LMC incluye la base legal para la inmovilizacion y
desmaterializacion de los valores.

Por otro lado, en 1996 se aprobo la Ley de Cajas de Valores, la cual regula los servicios prestados
por aquellas sociedades anénimas que tienen por objeto exclusivo la prestacién de servicios de
dep0sito, custodia, transferencia, compensacion y liquidacion de valores objeto de oferta publica.

11
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En relacién con la transferencia de la titularidad, esta Ley prevé que la misma pueda realizarse
mediante anotaciones en cuenta. Las Normas Relativas a la Organizacién y Funcionamiento de las
Cajas de Valores fueron aprobadas por la CNV en octubre de 1996.

Para los valores gubernamentales no existe una definicién especifica en relacion con la
inmovilizacion, desmaterializacion o la transferencia de la titularidad. Cada emision, tanto del
gobierno como del BCV, especifica las reglas bajo las cuales habran de operar los valores respectivos.*

La Ley Organica de la Administracion Financiera del Sector Publico incluye como una funcién la
Oficina Nacional de Tesoreria la custodia de los fondos y valores pertenecientes a la Republica.
Esta funcién actualmente ha sido delegada al BCV.

A un nivel més operativo son relevantes las Resoluciones del BCV que tratan las normas para la
operacion de los valores desmaterializados del BCV y de la deuda publica nacional y los manuales
e instructivos del usuario para los sistemas de negociacién, compensacién y liquidacién de valores
operados por el BCV. Estas se describen con detalle en el Capitulo 7.

2.1.3 Derivados

La LMC define en su articulo 53 a los derivados® como los distintos tipos de instrumentos o
valores que representan un derecho de opcion para la compra o venta de bienes, asi como los
contratos de futuro donde las partes se obligan a comprar y a vender una cantidad determinada
de un activo, a un precio y a una fecha futura predeterminada y, en general, cualquier otro tipo
de instrumento cuyo valor esté determinado y fijado por referencia al valor de otro activo.

Para autorizar la emisién de derivados la CNV debe tomar en cuenta que el activo subyacente se
negocie ordinariamente en el mercado venezolano, la facil determinacion para el publico del
precio de dicho activo subyacente y la justificacién econémica del derivativo. Asimismo, laCNV es
la encargada de fijar los margenes de garantia, custodia y los requisitos para autorizar a las personas
que vayan a operar en dicho mercado. Las garantias constituidas para la negociacion de productos
derivativos en una bolsa no estan afectadas por las nulidades a las cuales se refiere el Codigo de
Comercio para el caso de quiebra.®

2.1.4 Asuntos legales sobre compensacion y liquidacion
2.1.4.1 Neteo
Ni el neteo bilateral ni el multilateral estan reconocidos explicitamente a nivel de ley. Aunque a

nivel de reglamento del BCV existen referencias a estos conceptos, es incierto si los acuerdos de
neteo serfan reconocidos por las cortes judiciales en, por ejemplo, algiin caso de bancarrota.

4 Articulo 57 de la Ley del BCV.
5 La LMC utiliza el término “derivativos”.
6 Articulo 54 de la LMC.
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2.1.4.2 Reglas de Hora Cero y Condicién de Definitiva de la Liquidacion

Para las 6rdenes de pago a ser procesadas en un sistema no existen disposiciones legales acerca de
los conceptos de aceptacion para la liquidacion, irrevocabilidad o cuando un pago adquiere la
condicion de definitivo.

En la legislacién no existen disposiciones especificas relacionadas con la regla de hora cero, que
invalida las operaciones liquidadas y consideradas como definitivas en el dia en que se declara la
quiebra de alguna entidad. Por lo tanto, en principio ni las cortes ni los interventores podrian tomar
acciones retroactivas sobre las operaciones realizadas, con la posible excepcion de casos en que
ha mediado mala fe por parte de la entidad en proceso de quiebra.”

2.1.4.3 Documentos y firmas digitales

En febrero de 2001 se aprob6 una Ley-Decreto sobre documentos y firmas electrénicas. Esta regula
las firmas electrénicas y los mensajes electronicos de datos, de manera que se reconocen como
pruebas en las cortes judiciales. En su articulo 16 esta Ley asigna el mismo valor juridico a la firma
electrénica que a la firma autégrafa. Hasta el momento no se han desarrollado regulaciones y
reglas especificas en este ambito para los diversos sistemas de liquidacion.

2.1.4.4 Novacién

La figura de novacién no esta actualmente contemplada en las leyes venezolanas.

2.2 PAPEL DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS: PAGOS

Los principales participantes en el sistema de pagos son los bancos, que en Venezuela pueden
tomar formas especificas como bancos comerciales, universales, hipotecarios o de inversion.
Instituciones como las entidades de ahorro y préstamo, las arrendadoras y los fondos del mercado
de dinero también se consideran parte del sector bancario.

A septiembre de 2002 existian en el sector bancario un total de 51 instituciones, de las cuales 20
eran bancos comerciales y 15 bancos universales. De estas instituciones 29 eran de propiedad
doméstica, 19 extranjera y 3 pertenecientes al sector publico.

2.2.1 Sector bancario

2.2.1.1 La banca comercial

Estas entidades cumplen con la funcién de intermediacion financiera tradicional. Dentro de sus
funciones permitidas y relacionadas con el sistema de pagos pueden realizar operaciones de cobro

7 No obstante, en el caso de que una entidad financiera fuera intervenida y cerrada podrian presentarse
ciertos riesgos legales ante la falta definicién de diversos conceptos legales que aseguran la condicion de
definitivo de los pagos vy la falta de proteccion legal especifica para los sistemas de liquidacién.
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y pago, transferencias de fondos, emision de giros, cheques y 6rdenes de pago, expedicion y
administracion de tarjetas de crédito y débito. Pueden participar en la cdmara de compensacién de
cheques.

2.2.1.2 La banca universal o banca multiple

Estas instituciones financieras pueden realizar todas las operaciones activas y pasivas que realizan
los bancos comerciales y demas instituciones financieras especializadas, sin mas limitaciones que
las que la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras (LGBOIF) les impone.

2.2.1.3 Bancos de inversion

El objeto de los bancos de inversion, seglin la LGBOIF, es fundamentalmente el de promover la
creacion, recuperacion o desarrollo de empresas y participar en el mercado de capitales. Estas
entidades captan recursos por medio de depésitos, préstamos y emision de bonos u obligaciones y
los colocan en operaciones a mediano y largo plazo, que pueden consistir en créditos o inversiones
en el capital de empresas.

2.2.1.4 Banca hipotecaria

La funcién principal de este tipo de entidades es la de otorgar créditos con garantia hipotecaria,
dirigidos, entre otros, al sector de la construcciéon, adquisicion de viviendas o la liberacion de
hipotecas.

2.2.1.5 Oficinas de representacion de bancos extranjeros

Estas son solamente representaciones de bancos extranjeros y les esta prohibido la captacién de
recursos del publico en Venezuela. Solamente pueden actuar como intermediarias entre sus
representados y personas residenciadas en Venezuela que sean beneficiarios de créditos que les
hayan sido otorgados.

2.2.1.6 Arrendadoras financieras

Estas instituciones s6lo pueden captar recursos por medio de bonos quirografarios y certificados de
ahorro. No pueden recibir depésitos a la vista, a plazo o de ahorro. Pueden realizar las otras
operaciones que hayan sido declaradas compatibles con su naturaleza por la Superintendencia de
Bancos y Otras Instituciones Financieras (SUDEBAN).

2.2.1.7 Fondos del mercado monetario

Los fondos del mercado monetario venden o ceden al publico participaciones sobre valores de
mayor denominacién y mayor plazo. Estos fondos son de alta liquidez por el compromiso de
recompra que la institucion otorga al adquirente.

14
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2.2.1.8 Entidades de ahorro y préstamo

Estas instituciones tienen una base mutualista cooperativista. No tienen un capital porque sus
recursos provienen de los aportes que realizan todos los asociados con el propésito de otorgase
préstamos entre ellos mismas fundamentalmente para la adquisicion de viviendas. Recientemente
se les ha autorizado para ofrecer el servicio de cuentas corrientes.

2.2.1.9 Sociedades de capitalizacion

Son instituciones financieras muy especializadas que reciben recursos de los suscriptores mediante
el pago de una cuota Unica o de varias cuotas periédicas a cambio de una retribucién monetaria o
interés, participando simultdneamente en la realizacion de sorteos por medio de los cuales se
puede obtener la redencion anticipada del titulo o premios en bienes o en efectivo, seguiin lo que al
efecto establezca el respectivo plan de capitalizacion.

2.2.2 Otras instituciones proveedoras de servicios de pago

En Venezuela las empresas operadoras de tarjetas de crédito son las Gnicas instituciones relevantes
que proveen servicios de pago ademas del BCV vy las instituciones del sector bancario. Los pagos
que utilizan los servicios del correo no estan muy difundidos y, a diferencia de otro paises de la
Region, las compaiiias especializadas que prestan servicios de transferencia de dinero desde o
hacia el extranjero son poco relevantes.

Los principales operadores de tarjetas de crédito son Visa, Mastercard, American Express y Diners.
Visa y Mastercard emiten sus tarjetas a través de alguna institucién bancaria y dichas tarjetas
traen consigo una linea de crédito otorgada por el banco emisor al titular de la misma. Las otras
dos operan tarjetas mejor conocidas como tarjetas de cargo, que no otorgan un crédito extendido

sino que el titular debe liquidar el monto total de los cargos incurridos al fin de un periodo
especificado.

2.3 PAPEL DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS: VALORES

2.3.1 Participantes en los mercados de valores

Las personas e instituciones que forman parte del mercado son las siguientes:
a. Personas que realizan oferta publica con el objeto de obtener recursos para sus operaciones.
b. Personas que tienen valores inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV).
c. Entidades de inversion colectiva.

d. Sociedades administradoras de las entidades de inversién colectiva y distribuidoras de las
unidades de inversion emtidas por las entidades de inversién colectiva.
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e. Sociedades de corretaje.
f. Corredores publicos de valores.
g. Asesores de inversion.
h. Bolsas de valores.
i. Cajas de valores.
j. Camaras de Compensacion de Opciones y Futuros.
k. Sociedades Calificadoras de Riesgo.
[. Agentes de Traspaso.
El 6rgano de control, la CNV, se considera también como integrante del mercado.

A octubre de 2002 existian 1 bolsa de valores, 1 caja de valores y 63 casas de corretaje registradas,
de las cuales 28 estaban operativas.

2.3.1.1 Sociedades de corretaje o casas de bolsa
Las sociedades de corretaje se conocen también como casas de bolsa cuando tienen un puesto en
la Bolsa de Valores de Caracas. Estas entidades pueden realizar ademas de las operaciones de

intermediacién que les son propias, las siguientes actividades:?

Garantizar total o parcialmente la colocacion de emisiones de valores, tanto de colocaciones
primarias como de redistribuciones masivas de valores ya emitidos.

Operar o manejar fondos de liquidez de valores en calidad de especialistas.

Actuar por cuenta propia como especialistas o como sustentadores o estabilizadores en el
mercado secundario.

Realizar operaciones de reporto, ya sea como reportadoras o como reportadas.
Financiar sus operaciones a través de la emision de valores.

Emitir participaciones sobre valores susceptibles de ser ofrecidos ptblicamente, con sujecién
a las normas que al efecto dicte la CNV.

Las demas actividades que la CNV les autorice.

8 Articulo 79 de la LMC.
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2.3.2 Mercados de valores

Las bolsas de valores se definen en la LMC como instituciones abiertas al publico que tienen por
objeto la prestacion de todos los servicios necesarios para realizar en forma continua y ordenada
las operaciones con valores objeto de negociacién en el mercado secundario de capitales, para
proporcionarles adecuada liquidez.

La Bolsa de Valores de Caracas (BVC) es la Ginica bolsa de valores del pais. En ésta se negocian
acciones, papeles comerciales y algunas emisiones de deuda del sector publico (i.e. Vebonos y
Bonos Brady).

2.3.3 Instituciones de compensacion y liquidacion

Las cajas de valores son los entes autorizados para recibir dep6sitos colectivos de valores publicos
o privados y proveer los servicios de custodia, transferencias, compensaciones y liquidaciones de
valores. Actualmente opera en Venezuela un depositario central de valores privado, la Caja de
Valores Venezolana (CVV), que liquida las operaciones realizadas en la BVC.

El BCV, por su parte, ha desarrollado un sistema de custodia y de compensacion y liquidacién de
las operaciones para el caso de los valores gubernamentales y del propio BCV. En este sistema, el
Sistema de Custodia Electrénica de Titulos SICET), se compensan y liquidan todos los valores
gubernamentales, con la excepcion de los Vebonos, que se negocian y liquidan en la BVC. No
obstante, los Vebonos se mantienen en custodia en el BCV a nombre de la CVV, para lo cual ésta
actiia como una participante mas del SICET.

En relacién con la operacién de derivados, la actividad en el mercado doméstico venezolano es
incipiente. La LMC contiene un apartado sobre las camaras de compensaciéon de opciones y
futuros, las cuales define como empresas que tienen por objeto Ginico emitir contratos de opciones
y futuros, prestar el servicio de registro y compensacion de éstos y llevar el registro de saldos y
operaciones de los participantes del mercado, quedando a su cargo la liquidacion diaria y final
de utilidades perdidas. En la actualidad no hay entidades de este tipo operando en el pais.’

2.4 [ESTRUCTURA DEL MERCADO Y REGULACION

El sistema bancario representa el 76 por ciento del sistema financiero total y su tamano en relacién
con la economia es relativamente pequeno. A septiembre de 2002 los activos del sistema bancario
representaban alrededor de 26 por ciento del PIB, una cifra por debajo de otras economias de la
Region.

En relacién con los intermediarios financieros, los organismos supervisores especializados son la
Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras (SUDEBAN), la Comisién Nacional

9 En el pasado existi6 una camara de compensacion, que cesé operaciones en 1998.
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Tabla 3: Representatividad de los distintos segmentos
del sistema financiero venezolano
(septiembre de 2002)

Valor de Capitalizacién Participacién en el total
(en miles de millones de USD) (%)
Sector Bancario 15.7 76.0
Mercado de Valores 3.5 16.8
Mercado de Seguros 1.5 7.2
Total 20.7 100.0

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCV.

de Valores (CNV) y la Superintendencia de Seguros.’ Por su parte, el BCV tiene la facultad de
regular mediante circulares todos los aspectos operativos relacionados con actividades de pago y
las operaciones en los mercado cambiario y de valores gubernamentales.

2.5 PAPEL DEL BANCO CENTRAL

2.5.1 Politica monetaria y otras funciones

La Constitucién de la Republica Bolivariana de Venezuela de 1999 establece que el BCV es la
entidad responsable de la definicion y ejecucion de la politica monetaria, sefalando como su
principal objetivo el de alcanzar la estabilidad de los precios.'" La Ley del Banco Central de Venezuela
consagra la autonomia del banco central para el cumplimiento de sus objetivos.'?

El BCV dispone de instrumentos directos e indirectos para la ejecuciéon de la politica monetaria,
aunque principalmente actta a través de diversas formas de Operaciones de Mercado Abierto
(OMAYS).

Por otro lado, el BCV es también el principal oferente en el mercado de divisas dada la obligatoriedad
de que la empresa petrolera estatal PDVSA vy sus filiales vendan al BCV las divisas provenientes de su
actividad petrolera. El BCV, como autoridad monetaria, es también responsable del desarrollo
ordenado de dicho mercado.

El BCV es también el agente financiero del Gobierno Nacional. En esta capacidad puede actuar
como agente colocador y liquidador de las operaciones de crédito publico interno que se realicen.

Todas estas funciones se describen con mayor detalle en el Capitulo 8 de este Informe.

0 De acuerdo a la Ley de Empresas de Seguros y Reaseguros de 2001, la Superintendencia de Seguros es un
servicio autonomo de caracter técnico, sin personalidad juridica e integrado al Ministerio de Finanzas.

" Articulo 318 de la Constitucién de la Republica Bolivariana de Venezuela.
2 Articulo 5 de la Ley del BCV.
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2.5.2 Sistema de pagos

Como se senal6 en la seccion 2.1.1, el BCV posee amplias facultades en lo relacionado con el
sistema nacional de pagos, incluyendo la emisién exclusiva de la moneda doméstica, el control y
regulacién de los medios de pago y ejercer la vigilancia y dictar las reglas de funcionamiento de
los distintos sistemas de pago del pais, sean operados o no por el BCV.

El BCV ofrece diversos servicios de pago a las instituciones del sistema financiero, mismos que se
ejecutan a través del sistema de cuentas corrientes que las entidades financieras mantienen en el
BCV y que operan a partir de la movilizacion del encaje o reserva bancaria obligatoria.

El BCV también opera la cdmara de compensacién y liquidacién de cheques en moneda nacional
y extranjera en sus propias instalaciones.

Por otro lado, el BCV tiene la condicion de recaudador directo e indirecto'® de los ingresos nacionales
y encargado de hacer los pagos que disponga el Ejecutivo Nacional. Tiene también la facultad de
ser depositario de los fondos del Tesoro Nacional. Como parte de estas funciones el BCV ha
desarrollado diversos sistemas para la negociacion, compensacion y liquidacién de valores
gubernamentales. Estos sistemas se describen en detalle en el Capitulo 7 de este informe.

2.6 PAPEL DE LA AUTORIDAD SUPERVISORA BANCARIA

La Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras (SUDEBAN) es un organismo de
caracter técnico y especializado que tiene como funcién principal supervisar, controlar y vigilar a
las instituciones financieras regidas por la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras
(LGBOIF) a objeto de determinar la correcta realizacion de sus actividades, con el fin de evitar crisis
bancarias y permitir el sano y eficiente funcionamiento del sistema financiero venezolano.

La SUDEBAN es el ente supervisor de los bancos universales, comerciales, de desarrollo, de inversion,
hipotecarios, sociedades de capitalizacién, casas de cambio, almacenes generales de deposito,
oficinas de representacion de bancos extranjeros, arrendadoras financieras, fondos de activos liquidos
y entidades de ahorro y préstamo. Asimismo, quedan bajo su control las empresas emisoras y
operadoras de tarjetas de crédito.

2.6.1 Supervision de entidades financieras

Las funciones especificas de laSUDEBAN estan descritas en el articulo 235 de [aLGBOIF y abarcan
desde la autorizacién para el funcionamiento de las instituciones financieras, la promulgacion,
aplicacion y vigilancia del cumplimiento de normativas prudenciales, contables y otras, adopcion
de las medidas para evitar o corregir faltas o irregularidades y la aplicacion de cualesquiera
sanciones relacionadas, hasta la declaracion de quiebra e intervencién de las entidades
supervisadas.

13 Puede utilizar corresponsales, sucursales y agencias.
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En relacién con los sistemas de pago, es particularmente relevante la facultad legal de la SUDEBAN
para autorizar, suspender o revocar los servicios de transferencia de fondos por parte de entidades
no financieras reguladas por la LGBOIF.

SUDEBAN supervisa las entidades financieras a través de diversas Gerencias de Inspeccion, que
tienen la responsabilidad de instrumentar dos tipos de controles fundamentales: el control directo
(inspecciones in situ) y el control indirecto (inspecciones extra situ). En relacién con las actividades
de supervision existe también una Gerencia Técnica que brinda soporte con la elaboracién de
estudios técnicos, estadisticas, investigaciones econémicas y estudios especiales.

2.6.2 Medidas en contra del lavado de dinero

Entre las leyes y normas sobre prevencion, control y fiscalizacion de las operaciones de legitimacion
de capitales se encuentran la Ley Organica sobre Sustancias Estupefacientes y Psicotrépicas (1993),
la Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras (2001) y la Resolucién N°185.01 de la
SUDEBAN (2001).

La LGBOIF establece que dentro de la SUDEBAN debe conformarse una Unidad Nacional de
Inteligencia Financiera, a través de la cual la institucién podra solicitar, recibir, analizar, archivary
transmitir a las autoridades de policia de investigacion penal competentes y a los fiscales del
Ministerio Publico los informes de operaciones sospechosas sobre legitimacién de capitales que
las entidades deben proporcionar en forma regular, asi como otras informaciones que estas
autoridades requieran para realizar sus investigaciones.™

La LGBOIF establece que la SUDEBAN debe emitir la normativa prudencial necesaria con el fin de
evitar que el sistema bancario nacional pueda ser utilizado como medio para legitimar capitales
provenientes de actividades ilicitas de cualquier indole."

2.7 SEGURO DE DEPOSITOS

El Fondo de Garantia de Dep0sitos y Proteccion Bancaria (FOGADE) es una institucion autonoma,
con patrimonio y personalidad juridica propios e independiente del Fisco Nacional.'®

El FOGADE tiene por objeto garantizar los depoésitos del sistema bancario nacional, hasta por un
monto previamente determinado y para cierto tipo de instrumentos, y actuar como liquidador en
caso de liquidaciones de las entidades regidas por la LGBOIF.'” En relacién con esta Gltima funcion,
el FOGADE dispone de una serie de mecanismos destinados a brindar asistencia a las instituciones
sin tener que decidir su liquidacion.

4 Articulo 226 de la LGBOIF.
1> Articulo 236 de la LGBOIF.
16 Articulo 280 de la LGBOIF.
7 Articulo 281 de la LGBOIF.
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El fondo de garantia se compone de los aportes de las instituciones financieras. Dichos aportes
equivalen al 25 por 1000 del total de los depésitos mantenidos en estas instituciones al cierre de
cada semestre y son pagaderos en seis pagos mensuales idénticos.

EL FOGADE tiene una asamblea general en la cual estan representados el Ministro de Hacienda, el
Presidente del BCV, el Presidente del Consejo Bancario Nacional y el Director Ejecutivo del Consejo
Superior.

2.8 PAPEL DEL REGULADOR DE VALORES

Conforme a la LMC, la CNV es un instituto autbonomo, con personalidad juridica y patrimonio
propios e independiente del Fisco Nacional. Para efectos de tutela administrativa se encuentra
adscrita al Ministerio de Finanzas.

La CNV tiene la facultad de dictar una variedad de normas de rango sublegal con el objeto de
regular el mercado de capitales. Entre otras, puede normar sobre el funcionamiento de los sujetos
regulados, las ofertas publicas de adquisicién de valores y los procesos de toma de control, la
definicion, prevencion, regulacion y arbitraje de los conflictos de intereses que puedan surgir en
las actividades relacionadas con el mercado de capitales, la actuacion de las personas que se
propongan constituir sociedades por suscripcién publica y los requisitos que deben cumplir las
auditorias externas e internas de los entes sometidos a su control.

Los entes sometidos al control de la CNV son los siguientes:
Empresas emisoras.

Casas de bolsa/ sociedades de corretaje, corredores publicos de titulos valores, asesores de
inversién, contadores inscritos ante el Registro Nacional de Valores.

Bolsas de valores, bolsas de productos, cajas de valores, calificadoras de riesgo, agentes de
traspaso, camaras de compensacion de opciones y futuros.

Entidades de inversién colectiva, entidades de inversion colectiva de capital de riesgo y
entidades de inversion colectiva inmobiliaria y sus sociedades administradoras.

En el Capitulo 9 de este Informe se describen con detalle las responsabilidades supervisoras de la
CNV.

2.9 PAPEL DE OTROS ORGANISMOS DE LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO

2.9.1 El Ministerio de Finanzas

El Ministerio de Finanzas es uno de los grandes usuarios del sistema de pagos, tanto en lo que se
refiere a la recoleccion de impuestos como para los pagos relacionados con la ejecucion del

presupuesto nacional. Ademas, en afnos recientes el Ministerio de Finanzas ha estado activo en la
emision de valores de deuda publica en el mercado doméstico.

21



Informe de Venezuela Diciembre 2002

La Ley Organica de la Administracion Financiera del Sector Publico establece que el Sistema Nacional
de Tesoreria es el encargado de la custodia de fondos y valores y percepcion de ingresos y realizacion
de pagos, extendiéndose por todo el sector publico nacional centralizado y los entres
descentralizados de la Republica sin fines empresariales.'®

Dicha Ley crea la Oficina Nacional del Tesoro como érgano rector del Sistema de Tesoreria. Esta
Oficina debe actuar con la finalidad de promover la optimizacion del flujo de caja del Tesoro
bajo un sistema de cuenta Unica. Desde el punto operativo, el Ministerio de Finanzas posee una
cuenta corriente en el BCV a través de la cual ejecuta los pagos relacionados con el presupuesto
nacional y cobra y paga los fondos relacionados con las emisiones de deuda publica en el
mercado nacional.

2.9.2 El Consejo Bancario Nacional

En Venezuela las relaciones entre el Ejecutivo Nacional y el sector bancario se realizan a través de
un 6rgano formal denominado Consejo Bancario Nacional (CBN), establecido oficialmente en la
LGBOIF." El CBN esta integrado por los presidentes de cada uno de los bancos, entidades de ahorro
y préstamo e instituciones financieras regidas por dicha Ley. Los presidentes del BCV y FOGADE asi
como el Superintendente de laSUDEBAN pueden asistir a las reuniones del CBN como observadores
con derecho a voz.

Algunas de las principales atribuciones del CBN son las siguientes:
Estudiar las condiciones bancarias y econdmicas del pais y enviar las conclusiones y
recomendaciones correspondientes a la SUDEBAN y el BCV. Asimismo, responder a las

consultas de estas autoridades.

Estudiar, para su cabal ejecucion, las disposiciones y medidas que dicten el Ejecutivo
Nacional, la SUDEBAN y el BCV.

Para efectos del Cédigo de Comercio, identificar y recopilar las costumbres mercantiles
bancarias nacionales, regionales y/o locales.

Estudiar, coordinar y mejorar las practicas bancarias y velar por su observancia y uniformidad,
a los fines de brindar un servicio 6ptimo a los usuarios.

Establecer las pautas que debe aplicar el sector bancario en materia de cobro de servicios
al cliente, sin perjuicio de lo que establezca el BCV.

Informar a la SUDEBAN los casos de desacato o desatencion a las précticas bancarias
identificadas por el CBN por parte de las instituciones financieras.

18 Articulo 105 a 120 de la Ley Orgénica de la Administracién Financiera del Sector Publico.
9 Articulos 206 a 212 de la LGBOIF.
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2.9.3 La Asociacion Bancaria de Venezuela

La Asociacion Bancaria de Venezuela es una asociacién civil sin fines de lucro, que agrupa a la
comunidad bancaria, con personalidad juridica y patrimonio propio, domiciliada en la ciudad de
Caracas. Ha tenido como objetivo fundamental la defensa de los intereses de sus miembros y de la
actividad econdmica y privada en general.

Este organismo nace en 1959 bajo el nombre de Asociacién Bancaria Nacional y en 1972 cambia
su denominacion a Asociacién Bancaria de Venezuela (ABV). Cumple con una serie de actividades
establecidas en sus estatutos, como la colaboracién con los organismos bancarios, con el Consejo
Bancario Nacional y con los poderes publicos en la adopcién de medidas tendentes al mejoramiento
de la actividad bancaria.
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3 MEDIOS DE PAGO UTILIZADOS POR ENTIDADES
NO FINANCIERAS

3.1 Erectivo

La unidad monetaria en circulacién en la Republica Bolivariana de Venezuela es el bolivar (Bs.) La
emisién de monedas y billetes es facultad exclusiva del Estado, quien la ejerce por medio del BCV.
En el marco legal venezolano no se da reconocimiento a ninguna moneda extranjera como medio
de pago para la extincion de obligaciones entre residentes en el pais.

El efectivo es un medio de pago ampliamente utilizado para operaciones de bajo valor,
especialmente por individuos en los pagos a nivel del comercio minorista, transporte terrestre y
servicios personales.

Las denominaciones mas utilizadas en billetes son las de Bs. 1,000 y Bs. 5,000 y la moneda de
mayor circulacion es la de Bs. 100. En el mes de diciembre de 2002 entr6 en circulacién el nuevo
billete de Bs. 50,000.

En el andlisis historico el efectivo en poder del pablico como componente de la liquidez monetaria
mantiene una tendencia al alza. Esto puede estar influenciado por el crecimiento de la economia
informal y por la creacién del impuesto al débito bancario, que en la actualidad es del 1 por
ciento.?°

Tabla 4: Integracion porcentual del agregado monetario M2

1998 1999 2000 2001 2002
Efectivo/M2 11 14 12 13 19
Depositos a la vista/M2 35 34 37 40 36
Depositos en cuentas de ahorros/M2 31 30 30 28 24
Depoésitos a plazo /M2 22 22 21 19 20

Fuente: BCV.

Como banco de emision, el BCV tiene la funcién de disponer acerca del diseiio de los billetes y de
la moneda metalica, asi como de la produccién, provisién y eventual retiro de circulacion. Todas
estas funciones estan normadas en el Reglamento sobre Acuiacién, Impresion, Emision, Circulacion,
Canje y Destruccién de Especies Monetarias. La fabricacion de especies monetarias se realizo en el
exterior hasta 1998 y a partir de 1999 el BCV cuenta con su propia Casa de la Moneda.

La distribucion y custodia del efectivo se ejecutan en la sede principal del BCV en la ciudad de
Caracas y en la subsede de la ciudad de Maracaibo. Los retiros y depésitos de efectivo que realizan
las instituciones financieras se hacen atendiendo el siguiente procedimiento:

20 Este impuesto comenzo a aplicarse el 15 de mayo de 1999 con una alicuota del 0.5 por ciento y estuvo
vigente hasta diciembre 2000. Fue reiniciado a partir de marzo con una alicuota del 0.75 por ciento.
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a. Las solicitudes de retiro de billetes y monedas son enviadas por las instituciones financieras
al BCV con un dia habil de anticipacién, a través de un mensaje SWIFT, discriminando por
denominacién e indicando la fecha valor de la operacién.

b. Dichas solicitudes son procesadas por el BCV a través del Sistema de Aplicacién de Billetes
y Monedas, conforme a las existencias.

c. Los depositos de billetes aptos y no aptos son cargados en el Sistema de Aplicaciéon de
Billetes y Monedas el mismo dia de la operacién.

d. Los retiros y depositos se realizan en horario diurno.
3.2 MEDIOS DE PAGO E INSTRUMENTOS DISTINTOS DEL EFECTIVO

3.2.1 Cheques

Constituye el medio de pago fundamental en Venezuela. Los bancos comerciales y universales, y
mas recientemente las entidades de ahorro y préstamo, tienen la facultad de ofrecer cuentas de
deposito a la vista, siendo movilizables los fondos depositados mediante cheques. De acuerdo con
la informacioén de la Tabla 4, en los tltimos anos los depésitos movilizables por cheque mantienen
una relacion de entre 35 y 40 por ciento con la liquidez monetaria medida por el agregado M2.

Tabla 5: Nimero y valor de los cheques procesados
en la Camara de Compensacion del BCV

1998 1999 2000 2001 2002
Numero de operaciones
(en miles) 137,730 112,360 107,561 107,049 79,103
Valor de las operaciones
(en miles de millones de Bs.) 108,425 98,001 112,627 135,217 110,703
Fuente: BCV.

La aceptacion de los cheques a nivel del publico se ha fortalecido con el impulso que los bancos
han dado a los servicios de conformacién, normas de seguridad para los cheques y los cheques
garantizados.?' Asimismo, los bancos han venido ofreciendo cada vez mas facilidades a sus clientes
y a los comercios para la utilizaciéon del cheque. Dichas facilidades involucran incentivos de
precios (Vg., comisiones reducidas, remuneracion de las cuentas corrientes que fomenta el uso
del cheque por el aprovechamiento del flotante) y una serie de servicios como la disponibilidad
de oficinas con horarios ampliados para el cobro de cheques o el poder depositar éstos para el
cobro en buzones o cajeros automaticos.

21 La banca ha desarrollado sistemas propietarios de garantia de pago de cheques, via conformacién telefénica
las 24 horas por un monto mayor a Bs. 20,000.
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3.2.2 Créditos / débitos directos

Los bancos han incorporado los servicios de crédito y débito directo como mecanismos de
movilizaciéon de depdsitos y pagos. No obstante, en la actualidad estos servicios estan disponibles
s6lo a nivel intrabancario, es decir, el originador del pago y el beneficiario deben mantener cuentas
en el mismo banco.

En la actualidad el BCV esta trabajando en la implantacion de un sistema de compensacion
electronica de medios de pago de bajo valor en el que se prevé operar instrumentos de crédito
y débito a nivel interbancario. Este proyecto se describe en detalle en el Capitulo 4 de este
informe.

3.2.3 Tarjetas de pago
3.2.3.1 Cajeros automdticos (ATMs)

Los bancos han desarrollado diversas redes de cajeros automaticos (Automated Teller Machines,
ATMs) en el pais, mismos que estan disponibles para los clientes basicamente mediante el uso de
tarjetas de disposicion de efectivo.

Las dos principales redes, SUICHE 7B y Conexus, pertenecientes a dos grupos bancarios privados y
a las cuales estan afiliados la mayor parte de los bancos, son interoperables a nivel nacional desde
julio de 2000. Al cierre de 2002 estaban en operacién 4,302 cajeros asociados a éstas. En ese
mismo ano se procesaron un total de 158 millones de transacciones por un valor de Bs. 3,404,625
millones.

Por otro lado, los Bancos Bolivar, Plaza y Guayana poseen cada uno su propia red de ATMs. Las
redes de estas tres instituciones financieras funcionan a través de Cirrus y Maestro y no estan
interconectadas.

3.2.3.2 Tarjetas de crédito

Las tarjetas de crédito son utilizadas intensivamente para pagos minoristas en comercios y para
disposicién de efectivo. En anos recientes se han venido utilizando también para domiciliaciones.

Los principales operadores en este mercado en la actualidad son Visa y Mastercard, que funcionan
bajo el esquema abierto, es decir, las tarjetas se emiten a través de bancos, y American Express y
Diners bajo el esquema cerrado.

Los pagos con tarjeta de crédito se procesan generalmente en linea, con comunicacién directa a
través de un centro de autorizaciones.
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Tabla 6: Namero de tarjetas de crédito y valor de las operaciones

1998 1999 2000 2001 2002
Ndmero de tarjetas 2,581,236 2,568,932 2,462,934 2,490,620 2,520,091
Valor de las operaciones
(en miles de millones de Bs.) 766 888 1,003 1,176 1,268

Fuente: SUDEBAN.
3.2.3.3 Tarjetas de débito

Las tarjetas de débito han sido de introduccion lenta al mercado a pesar de los esfuerzos hechos
por la banca para su distribucién. La mayoria de los bancos comerciales y universales y las entidades
de ahorro y préstamo emiten tarjetas de débito con el respaldo de Maestro.

3.3 PAGOS DEL GOBIERNO EN INSTRUMENTOS DISTINTOS DEL EFECTIVO

El Ministerio de Finanzas posee una cuenta corriente en el BCV a través de la cual se procesan
pagos y cobros relacionados con los ingresos y el presupuesto nacional y con las emisiones de
deuda publica en el mercado nacional (es decir, recursos obtenidos en las subastas primarias y
pago de intereses y principal, respectivamente).

En el ano 2002 el BCV procesé un total de 65,020 érdenes de pagos por un valor de Bs. 26,501
miles de millones. Por su parte, los ingresos recaudados por el BCV para el Gobierno Central en el
ano 2002 alcanzaron Bs. 8,034 miles de millones, a través de 38,266 operaciones presentadas
ante las taquillas del BCV.

Los pagos realizados por el Ministerio de Finanzas en su cuenta corriente en el BCV son dirigidos a
las cuentas de los organismos gubernamentales ejecutores finales del presupuesto nacional en esa
misma institucion. A su vez, estos Gltimos transfieren los recursos a cuentas en los bancos comerciales
para efectuar los pagos correspondientes a empresas y particulares.
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4 PAGOS: MECANISMOS DE INTERCAMBIO Y LIQUIDACION
DE LAS OPERACIONES INTERBANCARIAS

4.1 MARCO REGULATORIO DE LAS CAMARAS COMPENSADORAS

El Codigo de Comercio de Venezuela proporciona el marco legal para los cheques. Los cheques
pueden emitirse al portador y existen dos tipos, a la vista y a término. En este tltimo caso el cheque
es pagadero en un término superior a los 6 dias de su presentacién. Existen penalidades de 1 a 12
meses de prision por la emision de cheques sin fondos.

La compensacion y liquidacion de cheques se encuentra regulada por el Reglamento del Sistema
de Camaras de Compensacion, dictado por el BCV mediante Resolucién No. 96-08-01, publicada
en Gaceta Oficial el 29 de agosto de 1996.

Los demas instrumentos de pago que operan bajo la modalidad de compensacién de las obligaciones
interbancarias son procesados y liquidan fuera del BCV. Hasta el momento el BCV no ha establecido
reglas de operacién para dichos sistemas, aunque de acuerdo al Articulo 21 de su Ley tiene facultades
para ello.

4.2 SISTEMAS DE PAGO DE BAJO VALOR

4.2.1 Camara de Compensacion de Cheques

La camara de compensacion de cheques es operada por el BCV y cuenta con 40 instituciones
financieras participantes. Esta cAmara opera bajo un esquema de liquidacion multilateral neta y las
posiciones resultantes se liquidan en la cuenta Unica de depésito que mantienen las instituciones
financieras en el BCV. Esta cuenta Unica tiene también la finalidad de cumplir con la obligacion del
encaje legal, el cual es plenamente movilizable durante el dia para realizar pagos.

La camara opera a nivel nacional a través de dos subcamaras en las oficinas del BCV en las ciudades
de Caracas y Maracaibo. En la primera de éstas se canjean cerca del 99.9 por ciento de los cheques
emitidos.

4.2.1.1 Procesos de compensacion y liquidacion

Los cheques emitidos por los clientes y recibidos por los bancos en el dia T se intercambian
fisicamente en las oficinas de la Asociacién Bancaria de Venezuela (ABV). Los cheques girados por
las instituciones financieras sobre sus cuentas en el BCV son presentados en el momento mismo
del procesamiento.

Existen dos sesiones de compensacién: la primera camara de compensacién o de presentaciéon de
cheques y la segunda cdmara de compensacién o de devolucién de cheques.
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Como parte de la primera camara, en Caracas hay dos ruedas de intercambio de documentos, a las
2:00 a.m. de T+ 1, en la cual se intercambian aproximadamente el 80 por ciento de los cheques, y
alas 5:00 a.m. de T + 1. En Maracaibo hay una tnica sesion de intercambio a las 7:30 a.am. de T+ 1.
Para las devoluciones hay una nueva sesion de intercambio a las 2:15 p.m. de T+ 1.

Tabla 7: Horarios de la camara de compensacion

Intercambios Horarios en Caracas Horarios en Maracaibo
Primera Compensacion

Primer Intercambio 2:00 a.m.

Segundo Intercambio 5:00 a.m. 7:30 a.m.
Segunda Compensacion

Intercambio Unico 2:15 p.m. 2:15 p.m.
Fuente:BCV.

Cada institucion financiera miembro de la cdmara debe consignar en forma obligatoria en el BCV,
a través de los representantes autorizados, la planilla de compensacién conjuntamente con dos
disquetes que contienen la informacion de cheques presentados y rechazados. En funciéon de esta
informacion el BCV, como ente compensador, determina las posiciones netas multilaterales. Los
resultados son informados a las instituciones financieras participantes una vez culminados cada
uno de los procesos.

Los resultados de la primera compensacion son provisionales y se ejecutan entre las 7:00-7:30 a.m.
de T+ 1. EI BCV afecta las cuentas Unicas de las instituciones participantes con posicién multilateral
de débito bloqueando los fondos respectivos. Luego de la segunda compensacién, entre las 2:30-
3:00 p.m., el BCV ejecuta los cargos y abonos definitivos.??

Esta afectacion contable es el Gltimo registro que cierra el ciclo de pago. Bajo determinadas
condiciones el BCV puede prolongar temporalmente la hora de cierre de la camara de compensacion
de cheques.

Finalmente, la acreditacion final a los beneficiarios se realiza durante T+ 2. Una vez pagados, los
cheques fisicos no son devueltos al cliente que los gir6 sino que son archivados por el banco
emisor.

4.2.1.2 Mecanismos de control de riesgos

Para efectos de garantizar el cierre de la liquidacion de la cdmara de cheques no existen mecanismos
para el otorgamiento de créditos automaticos entre los bancos participantes del sistema. Tampoco
existe la posibilidad de sobregiro o financiamiento automatico por parte del BCV. Como se mencioné
antes, los participantes pueden hacer uso durante el dia de las reservas que poseen en el BCV en
forma del encaje legal. Si el encaje no es reconstituido al cierre del dia la institucién de que se trate
queda en situacion de incumplimiento y se le aplican las sanciones correspondientes.

22 L os dias martes y el segundo dia habil después de un feriado este horario se extiende hasta las 4:00 p.m.
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Asi, en caso de que una institucion financiera a la hora de cierre no disponga de fondos suficientes
para cubrir el saldo resultante de la cdmara de compensacién de cheques, el BCV deshace el
resultado de la camara. Se excluye la informacion correspondiente a cheques a favor y en contra de
la institucion incumplida y se recalculan los saldos entre los demas participantes. A la institucion
incumplida se le aplican las acciones y sanciones establecidas en el Reglamento del Sistema de
Camaras de Compensacion.

En caso de existir discrepancias en la compensacién, si la diferencia es con el BCV éste acredita o
debita, seguin el caso, la cuenta tnica correspondiente. Si la diferencia es entre dos participantes la
discrepancia se dirime directamente entre ellos.

4.2.2 Compensacion y liquidacion de las operaciones en ATMs

La mayoria de los bancos estan afiliados a las redes SUICHE 7B y Conexus. No obstante que estas
redes son interoperables, cada una liquida por separado las operaciones realizadas por clientes de
sus entidades afiliadas.

De esta manera, cada red calcula diariamente los saldos multilaterales netos, informa sobre las
posiciones definitivas y coordina con cada banco la liquidacion. Para la liquidacion los bancos
afiliados intercambian cheques que van a la cdmara de compensacion o hacen débitos/créditos en
cuentas de corresponsalia, es decir, en cuentas corrientes mantenidas en algin banco comercial
que actia como agente liquidador.

4.2.3 Compensacion y liquidacion de las operaciones con tarjetas de crédito

La liquidacién interbancaria de las operaciones con tarjetas de crédito tradicionalmente se ha
venido realizando a través de un banco liquidador. Cada dia la operadora de tarjetas envia un
correo electronico al banco liquidador con la posicién diaria de cada banco afiliado. Con esta
informacion el banco liquidador hace los cargos y abonos correspondientes en las cuentas de
corresponsalia respectivas.

A partir de mayo de 2002 un grupo de 7 bancos cre6 un mecanismo denominado Sistema de Pagos
Interbancarios (SPI) con el fin de automatizar las instrucciones de pago interbancarias resultantes
de pagos realizados con tarjetas de crédito a través de terminales punto de venta EFTPOS). Las
principales caracteristicas del SPI son las siguientes:

El intercambio de datos se realiza a través de mensajeria SWIFT.

Los envios se realizan los dias habiles bancarios entre 1:00 y 2:00 p.m.

Los pagos se realizan en las cuentas de corresponsalia.

Cada banco participante debe suministrar sus propios bines de tarjetas de crédito para que
las demas entidades participantes puedan validarlos.
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El banco emisor de la tarjeta debe procesar los pagos realizados por sus tarjeta habientes en un
lapso no mayor de 72 horas y los rechazos deben reportarse en un lapso no mayor a 48 horas. Los
reclamos son canalizados a través de una direccion de correo electronico predefinida para cada
banco utilizando un formato Unico disefiado para tal fin y deben ser atendidos en un periodo
méaximo de 72 horas.

4.3 SISTEMAS DE PAGO DE ALTO VALOR

La cuenta Unica de depdsito que mantienen las instituciones financieras en el BCV es el principal
medio a través del cual se canalizan las operaciones de pago de alto valor. Ademas de los resultados
de la camara de cheques, entre las operaciones mas importantes que se liquidan a través de esta
cuenta Unica se encuentran las transferencias de fondos por operaciones pactadas en los mercados
interbancario, de valores publicos y de divisas, transferencias de fondos ordenadas por Petréleos
de Venezuela S.A. (PDVSA) y sus filiales asi como por otros clientes, recaudacion de fondos nacionales
y ordenes de pago del Gobierno Nacional y las operaciones con el BCV, que incluyen operaciones
de asistencia crediticia, operaciones de mercado abierto, compra y venta de divisas y depdsitos y
retiros de efectivo.

Las operaciones anteriores se movilizan por alguno de los siguientes sistemas:

Procesos Manuales: Carta Orden y Télex Testado.

SWIFT formato DCC298 propietario.

Sistema Electrénico de Transferencias (SET).
4.3.1 Procesos manuales: Carta Orden o Télex Testado
La instituciones que poseen una cuenta Unica de depdsito en el BCV pueden ordenar transferencias
de fondos de su cuenta hacia la cuenta tnica de depésito en el BCV de otra institucién financiera
u organismo publico mediante instrucciones en papel, denominadas “Carta Orden” o a través de
Télex Testado.
Las solicitudes de transferencia de fondos mediante Carta Orden se reciben en el BCV en horario
de 8:00 a.m. a 12:30 p.m.. El horario de las solicitudes a través de Télex Testado se extiende hasta
las 2:00 p.m.
Las operaciones se liquidan de manera bruta conforme el BCV las va recibiendo. El Departamento
de Cuentas Corrientes procede a debitar la cuenta tnica de depdsito de la institucién ordenante y
transfiere los fondos a la cuenta de depésito indicada en el respectivo mensaje.
Las operaciones con Carta Orden tienen fecha valor mismo dia y el BCV dispone de una hora y
treinta minutos para ejecutar la instruccion de pago recibida. Para los casos de transferencias

ordenadas por medio de Télex Testado la fecha valor puede ser mismo dia o futura. Si la fecha valor
es mismo dia, el BCV dispone de sesenta minutos para procesar la operacion.
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En los casos en que la institucion solicitante de la transferencia no disponga de recursos en su
cuenta Unica de depdsito, la operacion queda pendiente por ejecutar hasta que se solvente dicha
situacion o hasta el cierre de los procesos a las 2:00 p.m.

El dia habil siguiente a la fecha valor de la operacion el Departamento de Cuentas Corrientes envia
la nota correspondiente de crédito y débito con el estado de cuenta, detallando el movimiento
registrado en la cuenta Unica de depdsito de cada institucion financiera u organismo publico.

Hasta 1998 estos mecanismos manuales junto con la camara de cheques eran el Gnico medio
disponible para que las instituciones financieras y organismos publicos transfirieran fondos desde
sus cuentas en el BCV. En ainos mas recientes su utilizacion ha ido disminuyendo progresivamente
con la incorporacién de los mecanismos automatizados para la transferencia de fondos. Actualmente
los mecanismos manuales sélo son utilizados por los organismos publicos y por algunas instituciones
financieras, en virtud de no estar afiliados a la red SWIFT.

Tabla 8: Evolucidn de las transferencias de fondos a través
de Carta Orden o Télex Testado

1998 1999 2000 2001 2002
Numero de Operaciones 104,689 46,717 25,658 24,075 20,172
Valor de las operaciones
(en miles de millones de Bs.) 65,119 29,587 22,581 31,276 25,442
Fuente: BCV.

Como se puede observar en la Tabla 8, el nimero de operaciones se ha reducido en
aproximadamente un 80 por ciento desde 1998 y en la actualidad el valor promedio de una
operacién de este tipo asciende a poco mas de Bs. 1.26 millones, equivalentes aproximadamente
a UsD 950 al tipo de cambio de noviembre de 2002.

4.3.2 Sistema de transferencias interbancarias via SWIFT propietario

En 1998 el BCV, luego de negociaciones conjuntas con los bancos comerciales y SWIFT, acordo
crear una red propietaria de SWIFT para atender pagos domésticos de alto valor. Para la puesta en
marcha de este sistema el BCV diseiio el formato DCC298, el cual es de utilizacién exclusiva por
las instituciones financieras para tramitar transferencias interbancarias.

En la actualidad el sistema SWIFT propietario (“SWIFT formato DCC298”) funciona para el envio de
ordenes de transferencia de fondos que afectan las cuentas tnicas de las instituciones financieras
en el BCV, para tramitar solicitudes de efectivo y para el envio de instrucciones relacionadas con
operaciones en mercado secundario de valores depositados en el BCV, tanto bajo la modalidad de
entrega contra pago ECP) como libre de pago. En el corto plazo se espera también utilizar el
sistema SWIFT propietario para las operaciones con valores en mercado primario.

El proceso para transferir fondos a través de la red SWIFT formato DCC298 se inicia con el envio al
BCV de la instruccion de pago por parte de las instituciones financieras. Esta instruccién queda
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registrada en el Sistema de Transferencias Interbancarias (STI). Las operaciones se liquidan en
forma bruta y tienen fecha valor mismo dia (T), aunque ademas de la hora de cierre del sistema
(2:00 p.m.) no existe un momento especifico en el que debe ocurrir la liquidacién. Asi, el STI
ejecuta antes de las 2:00 p.m. del dia T todas las instrucciones que cumplan con los pardmetros
de validacion establecidos en el sistema, incluyendo la validacién de las cuentas a afectar, fecha
valor de la operacién y validacion de codigo, entre otros.

En los casos que la institucion solicitante del cargo no disponga de recursos en la cuenta tnica de
depdsito, la transferencia queda pendiente en el sistema hasta que se solvente dicha situacién o
hasta el cierre del proceso a las 2:00 p.m. Luego de las 2:00 p.m. las operaciones pendientes se
eliminan del sistema.

Actualmente el 46 por ciento de los instrucciones tramitadas por las instituciones financieras en el
BCV son enviadas a través de la red SWIFT formato DCC298. No obstante, el nimero de operaciones
por este medio ha disminuido en virtud de la puesta en marcha del Sistema Electronico de
Transferencias para Préstamos Interbancarios (SET).

4.3.3 Sistema Electronico de Transferencia de Fondos para Préstamos Interbancarios
(SET)

El Sistema Electronico de Transferencia de Fondos para Préstamos Interbancarios 6ET) fue
desarrollado por el BCV y entré en funcionamiento a partir del 15 de enero de 2002. El SET es un
mecanismo que permite, en tiempo real, la cotizacion, pacto y liquidacién diaria de operaciones
de financiamiento entre las instituciones participantes. Actualmente estas operaciones son de tipo
overnight, a 24 horas. Para el futuro préximo se tiene contemplado operar también con otros
plazos.

En el SET, los bancos participantes no conocen de antemano con qué institucion estan pactando al
momento de efectuar sus cotizaciones de monto y tasa de interés. Se trata asi de un mercado ciego,
lo que permite que las tasas de interés reflejen en mejor medida el costo del dinero en el mercado.
El sistema posee una serie de parametros que permiten el cuadre de las operaciones en funcién de
las condiciones financieras, como tasas de interés cotizadas y existencia de lineas de crédito entre
los bancos. Emplea un sistema de manejo de colas tipo “primeras entradas, primeras salidas” (first
in-first out, FIFO), que permite que las cotizaciones se satisfagan en el orden en que entraron.

Para operar con el SET, toda entidad financiera tiene que constituir lineas de crédito, ya sea sin
garantia, con garantia 0 ambas, mismas que son administradas por el Sistema de Garantias y Lineas
de Crédito (SIGALC), disefado igualmente por el BCV.

Las lineas de crédito sin garantias representan el monto limite que cada participante esta dispuesto
a asignar en forma unilateral a cada institucion con la cual desea operar en este tramo. Las lineas de
crédito con garantias representan el monto limite que cada institucion asigna en forma unilateral a
otra institucién con la cual desea operar, una vez agotada la linea de crédito no garantizada o
cuando esta Gltima es igual a cero. Las lineas con garantia estan respaldadas por Bonos de la Deuda
Publica Nacional (DPNs) o Letras del Tesoro.
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Para la constitucion de garantias los participantes deben primero constituir la denominada “cuenta
de titulos elegibles”, la cual consiste en una cuenta de custodia en la que se registran las posiciones
de valores que pueden respaldar las operaciones que requieran de garantia. Una vez que se ejecuta
una operacion en que se requiere garantia, los valores registrados en la cuenta de titulos elegibles
del acreditado se traspasan automaticamente a la “cuenta especial de garantias” del acreedor
garantizado. Al vencimiento los valores se liberan automaticamente y se traspasan de vuelta a la
cuenta de titulos elegibles de quien fuera el acreditado.

El SIGALC diariamente efecttia una valoracion de los valores elegibles y verifica el plazo restante
para el vencimiento de capital e intereses de los mismos.

El SET realiza operaciones en dos horarios. El primero va de 8:00 a.m. a 2:00 p.m. y esta destinado
a efectuar operaciones regulares de financiamiento del mercado interbancario. Durante el segundo
horario, de 2:30 p.m. a 3:00 p.m., basicamente se realizan operaciones de nivelacién de fondos.

Las instituciones financieras se conectan via TCP/IP - Frame Relay o linea discada con el SET para
ofrecer o demandar fondos, segtin sea el caso. Ingresan cotizaciones de monto y de tasa, las cuales
son registradas inmediatamente por el sistema. Las instituciones conectadas reciben informaciéon
en tiempo real sobre la oferta y demanda de fondos en el mercado.

En 2002 el 35 por ciento de las instrucciones tramitadas por las instituciones financieras en el BCV
se ejecutaron a través del SET. Por otro lado, en la actualidad el 70 por ciento de las operaciones

con fondos de un dia para el otro son pactadas en el SET.

Tabla 9: Evolucidn de las transferencias de fondos automaticas

1999 2000 2001 2002
Ndmero de Operaciones 55,098 92,064 101,983 164,912
Valor de las Operaciones (en miles de millones de Bs.) 36,452 65,790 74,424 107,431

Fuente: BCV.
@ Incluye operaciones realizadas a través de SWIFT DCC298 y SET.

Para inicios de 2003 el BCV prevé participar en el mercado interbancario a través del SET para
realizar operaciones tanto como demandante como de oferente de fondos.

4.4 SISTEMAS DE LIQUIDACION DE PAGOS TRANSFRONTERIZOS

La mayoria de los pagos transfronterizos en Venezuela se realizan mediante el sistema tradicional
de corresponsales bancarios a través de SWIFT. No existe un sistema especializado o centralizado
para los pagos transfronterizos, por lo cual estas transacciones se liquidan de manera bilateral.

El BCV es miembro de la Asociacion Latinoamericana de Integracién (ALADI), un mecanismo para
la liquidacién a través de bancos centrales de América Latina de pagos transfronterizos relacionados
con el comercio exterior. El funcionamiento del sistema ALADI se describe con detalle en la seccion
8.5 de este Informe.
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4.5 PRINCIPALES PROYECTOS EN PROCESO DE IMPLEMENTACION

El sector privado bancario del pais y el BCV han venido impulsando una serie de mejoras a los
sistemas de pago del pais.

A los fines de coordinar las acciones que permitan lograr los objetivos, se constituyé el Comité
Asesor del BCV para la Reforma del Sistema de Pagos, creado por Resolucién del BCV del 8 de Julio
de 1999. Este Comité Asesor esta presidido por el Primer Vicepresidente del BCV y ademas lo
conforman el Superintendente de Bancos y Otras Instituciones Financieras, el Presidente de laCNV
y representantes del CBN. El Comité cuenta con el apoyo de tres subcomités de trabajo: (i) Legal, (ii)
Normalizacion y Estandarizacion v (iii) Tecnologia.

En la citada Resolucion del BCV se enmarcaron también el objetivo y contenido del proyecto de
reforma al sistema de pagos y se definieron como objetivos fundamentales los siguientes:

Definir, desarrollar y poner en marcha un sistema electronico de compensacion y liquidacion
de medios de pago de bajo valor.

Definir, desarrollar y poner en marcha un sistema de liquidacion de transacciones de alto
valor.

La Asociacion Bancaria de Venezuela (ABV) ha venido trabajando por varios anos en el proyecto
denominado “Sistema de Compensacion Electrénica de Medios de Pago”. Atendiendo la prioridad
definida, el BCV ha concentrado sus esfuerzos en el desarrollo de este proyecto.

Inicialmente se manej6 la estrategia de contratacion de un servicio externo (outsourcing) de Camara
de Compensacion Electrénica de Cheques y otros Medios de Pago (CCE), requiriéndose la ejecucion
de dos procesos licitatorios a nivel internacional. El 9 de mayo de 2002 el Directorio del BCV
decidio dar por terminado el proceso de licitacion y el BCV mismo asumio la conduccién directa
del proyecto denominado “Desarrollo, Puesta en Funcionamiento y Operacion de la Camara de
Compensacion Electrénica”.

Los objetivos basicos que se plantea alcanzar con la CCE son los siguientes:

Intercambiar electrénicamente los datos representativos de los documentos a compensar
entre las Instituciones financieras participantes, permitiendo que la institucién financiera
receptora o girada pueda hacer las afectaciones en las cuentas de sus clientes a partir de los
datos inicialmente capturados por la institucion financiera originadora, es decir, bajo el
concepto de STP.

Liquidacion de los saldos compensados mediante la afectacion de las cuentas que las
instituciones participantes mantienen en el BCV a partir de los datos recibidos de la CCE.

Proveer servicios de concentracion, distribucién y liquidacién de pagos a las instituciones
financieras participantes.

35



Informe de Venezuela Diciembre 2002

Facilitar que terceros ordenen a las instituciones financieras participantes cargar o debitar
su cuenta, para abonar o acreditar a las cuentas de otros terceros (receptores) en otras
instituciones financieras (receptoras/giradas) a través de medios electronicos.

En la definicion del proyecto se ha previsto los siguientes alcances:

Sistema unico en el ambito nacional.
Proceso centralizado.

La CCE contara con un marco regulatorio y procedimental aprobado por el BCV, que norme
su participacion, obligaciones y responsabilidad de los servicios.

El BCV sera el ente operador y supervisor de la CCE, conservando el derecho de transferir la
operacién de la misma a un tercero en calidad de outsourcing, en caso de que asi se
requiera, o en forma de operacién definitiva.

Se iniciard con cheques en una primera fase y luego se integraran otros instrumentos de
pago electrénicos, tanto de tipo crédito como de tipo débito.

El intercambio de cheques serda documental en primera instancia y con posibilidad de
truncamiento parcial o total de documentos una vez modificado el marco regulatorio.

La CCE cubrira el intercambio electrénico, compensacion y comunicacién de saldos
resultantes del proceso de compensacion, tanto a las instituciones financieras participantes
como al BCV.

La coordinacion de las actividades vinculadas al proyecto esta a cargo de la Oficina Proyecto
Sistema de Pagos, adscrita a la Vicepresidencia de Operaciones Nacionales. En la actualidad esta
Oficina esta trabajando principalmente en las siguientes areas:
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Seleccién e implantaciéon de la Plataforma Tecnolégica.

Seleccion y adecuacion de la infraestructura de los centros de procesamiento principal y
alterno.

Definicién de la estructura organizativa y dotacion de personal.
Elaboracion e implantacién de planes, politicas, normas y procedimientos.
Adecuacién de los sistemas internos del BCV.

Nuevos desarrollos.
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El proyecto actualmente esta en la etapa de ejecucion el plan de procura de la infraestructura de
operacion.

Por otro lado, se ha venido trabajando en un plan de adecuacion de las instituciones financieras. El
Consejo Bancario Nacional (CBN) ha emitido normas sobre las especificaciones para los cheques
bancarios, especificaciones para la codificacion de las instituciones financieras y especificaciones
para la estructuracion del codigo de cuenta cliente.?

Las instituciones financieras han avanzado en la adecuacion del cédigo de cuenta cliente asi como
en la adecuacion tecnolégica para posibilitar el intercambio electronico. Se ha completado el plan
de cierre de 48 camaras regionales de intercambio de cheques quedando actualmente sélo dos, las
de Caracas y Maracaibo.

2 Normas numeros 2, 3 y 4 del Consejo Bancario Nacional, respectivamente.
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5 VALORES: INSTRUMENTOS, ESTRUCTURA
DEL MERCADO Y NEGOCIACION

INSTRUMENTOS

5.1 FORMAS DE REPRESENTACION DE LOS VALORES

Los valores objeto de oferta ptblica pueden representarse por medio de anotaciones en cuenta o
por medio de titulos. La modalidad de representacién elegida debe aplicarse a todos los valores
integrados en una misma emision.

La representacién de los valores por medio de anotaciones en cuenta es irreversible, caso en el
cual los valores deberan quedar depositados en una Caja de Valores. Las Cajas de Valores pueden
solicitar a los entes emisores, y éstos quedan obligados a hacerlo, que refundan en un macrotitulo
los valores depositados, siempre que se trate de valores homogéneos.

La representacion por medio de titulos es reversible. El paso al sistema de anotaciones en cuenta
puede hacerse una vez que los titulares vayan dando su consentimiento para esta transformacion.

La CNV puede establecer, para determinadas categorias de valores, que la representacion por medio
de anotaciones en cuenta sea condicion necesaria para la admision a negociacion en el mercado
secundario de valores.

Las emisiones de valores del sector publico y las emisiones de valores de deuda de las
instituciones financieras no estan sujetas a las disposiciones de la CNV, toda vez que no les es
aplicable lo establecido en la Ley del Mercado de Capitales (LMC) de 1998. Todos los valores
gubernamentales estan bajo custodia y, con excepcion de los Vebonos, en depésito en el BCV.
A finales de 2002 el 99.8 por ciento de estos valores estaba representado por medio de
anotaciones en cuenta, correspondiendo el 67.4 a valores desmaterializados y el 32.4 por
ciento a macrotitulos inmovilizados. Sélo el 0.15 por ciento de los valores gubernamentales
aun circulaba en titulos fisicos.

5.2 CLASES DE VALORES

5.2.1 Instrumentos de renta variable

La LMC define las acciones como titulos valores de caracter negociable que representan un porcentaje
de participacion en la propiedad de la compaiia emisora. Los principales tipos son los siguientes:

Acciones Comunes: son valores representativos del aporte de un accionista al capital de la sociedad.
Las acciones comunes poseen las mismas caracteristicas entre si y otorgan los mismos derechos
a sus tenedores.
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Acciones Preferidas: otorgan a su titular algunos privilegios, ya sea sobre el voto, sobre el dividendo
a percibir o sobre la cuota parte del patrimonio social en el momento de su liquidacién.

Acciones en Tesoreria: estas acciones, por su condicién, no pueden ejercer los derechos que les
son inherentes. No participan en la distribucién de utilidades ni en el reparto de patrimonio resultante
de la liquidacién de la sociedad emisora. No tienen derecho a voto ni a concurrir a la formacion
del quérum en las asambleas de accionistas y, de ser el caso, no tienen derecho preferente para la
suscripcion de nuevas acciones o de obligaciones convertibles en otros valores.

ADRs y GDRs: en la Bolsa de Valores de Caracas (BVC) se pueden negociar Certificados Globales de
Deposito (Global Depositary Receipts, GDRs) y los Certificados Americanos de Depdsito (American
Depositary Receipts, ADRs). Los GDRs y ADRs son valores representados por certificados o recibos
de depositos emitidos por un tercero en el exterior, denominado el depositario, de conformidad
con la legislacion de la jurisdiccion a la que se encuentra sometido. Se cotizan en la moneda del
pais en que se emiten y otorgan derechos sobre un activo subyacente constituido por un determinado
ndmero de acciones emitidas por una sociedad mercantil venezolana.

5.2.2 Instrumentos de renta fija
5.2.2.1 Emitidos por el sector publico

Letras del Tesoro: son valores a corto plazo emitidos por la Tesoreria Nacional con el proposito de
atender insuficiencias transitorias de caja para mantener el ritmo normal de pagos de la Tesoreria
Nacional durante un ejercicio presupuestario dado. Las letras del tesoro son valores cupén cero y
se colocan mediante subasta.

DPNs: los valores de la deuda publica nacional OPNs) son emitidos por la Republica. Son
constitutivos de empréstitos para arbitrar recursos o fondos destinados a realizar inversiones
productivas, atender casos de evidente necesidad o de conveniencia nacional o para la realizacién
de operaciones de mercado abierto por parte del BCV con fines de regulacion monetaria y para
cubrir necesidades transitorias de tesoreria.

Vebonos: son bonos que la Republica emitié para pagar la deuda contraida con los profesores
universitarios que resulté de la homologacion de salarios de éstos en 1998 y 1999.24 Los Vebonos
fueron asignados directamente a los profesores por medio de un depésito de valores en la Caja
Venezolana de Valores (CVV) y pueden negociarse en mercado secundario en laBVC desde febrero
de 2002.

5.2.2.2 Emitidos por el sector privado
Papeles Comerciales: son instrumentos de deuda emitidos en masa por sociedades mercantiles,

destinados a la oferta publica y cuyo plazo de vencimiento no es inferior a quince dias ni superior
a trescientos sesenta dias.

% Los Vebonos aunque también pueden ser emitidos por otros conceptos de deudas a distintos sectores.

39



Informe de Venezuela Diciembre 2002

Obligaciones: valores negociables que representan una deuda de la entidad emisora, con garantia
hipotecaria o quirografaria. Las obligaciones con garantia quirografaria estan respaldadas por los
activos de la empresa de manera general. Las obligaciones con garantia hipotecaria estan respaldadas
por una hipoteca de primer grado sobre un activo real del ente emisor.

Joyas: son fideicomisos de inversion en valores de cotizacion internacional. Pueden ser adquiridos
o vendidos libre y directamente en laBVC a través de un corredor. Existen tres tipos de “Joyas” en el
mercado:

Perlas: fideicomiso de inversion conformado por una cartera de bonos denominados en
bolivares y emitidos por la Republica.

Rubies: fideicomiso de inversion en bonos internacionales de la Republica, emitidos en
UsSD.

Esmeraldas: fideicomiso de inversion de acciones de nueve companias internacionales
representativas de igual nimero de actividades de la economia mundial.

5.3 CODIGO DE IDENTIFICACION DE VALORES

El cédigo de identificacion utilizado es el ISIN, cédigo universal que identifica cualquier valor
emitido por una organizacion. La BVC es la agencia en Venezuela responsable por la codificacion
de los instrumentos financieros.

En la BVC existe también otro codigo, denominado Clasificacion de Instrumentos Financieros (CFl),
el cual fue desarrollado paralelamente a fin de proporcionar mayor informacion con relacion a
instrumentos financieros en general. Este codigo permite definir y clasificar los instrumentos de
acuerdo a sus atributos y estd compuesto por 6 caracteres alfa-numéricos.

El primer carécter indica el nivel mas alto de clasificacion de acuerdo a su categoria.

Acciones

Instrumentos de Deuda
Derechos

Opciones

Futuros

Otros (

—
oo

-
£3I0=UT

El segundo caracter especifica los grupos de valores en cada categoria, como por ejemplo acciones
comunes, acciones preferidas y otras.

Por otro lado, el BCV ha desarrollado su propio sistema de numeracién estandarizado para los
valores gubernamentales. Este es un sistema de 14 caracteres numéricos que identifican el tipo de
valor, moneda de denominacion e informacién sobre el registro del valor.
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5.4 TRANSFERENCIA DE LA TITULARIDAD

Para los valores depositados en una Caja de Valores, en la fecha de liquidacion los valores se
transfieren mediante anotaciones electrénicas de la cuenta del vendedor a la cuenta de valores del
comprador, ya sea entre depositantes directos o entre uno de éstos y terceros titulares de subcuentas
de la misma Caja. La inscripcion de la transferencia a favor del depositante o del tercero titular de
la subcuenta produce los mismos efectos que la tradicién de los titulos.

Las transferencias se hacen mediante érdenes escritas o electrénicas efectuadas a las Cajas de
Valores directamente por los depositantes o por medio de las bolsas de valores donde se realice la
correspondiente operacion de transferencia. La Caja Venezolana de Valores (CVV) es actualmente
la Gnica entidad que presta el servicio de transferencia, compensacion y liquidacion de operaciones
para valores emitidos por el sector privado, bajo las modalidades de libre de pago o entrega contra
pago ECP).

En el caso de valores del gobierno y los emitidos por el BCV, la transferencia de la titularidad se
hace en el Sistema de Custodia Electronica de Titulos (SICET) a través de anotaciones electréonicas
en cuenta.

Un caso especial es el de los Vebonos, que estan en custodia en el SICET del BCV pero que son
negociados en bolsa y la transferencia de la titularidad se realiza a través de anotaciones en cuenta
enlacvv.?

5.5 PRENDA DEVALORES COMO FORMA DE GARANTIA

La base legal de la prenda genérica se define en el Cédigo Civil. No obstante, no existe una base
legal especifica para la prenda en su funcion de servir como garantia en las operaciones financieras.
Asimismo, no existen reglas acerca de la manera y los procedimientos que se seguirian para la
ejecucion de tal garantia en caso de un incumplimiento.

5.5.1 Reportos

En Venezuela es comun garantizar las operaciones financieras a través de operaciones de reporto,
que en el pais implican una transferencia temporal de la propiedad del activo que garantiza una
operacion determinada.

La LMC define los reportos como operaciones en virtud de las cuales el reportado, por una suma
de dinero convenida, transfiere la propiedad de los valores de oferta pablica al reportador, quien
se obliga a transferir al reportado en un lapso igualmente convenido, la propiedad de otros
valores de la misma especie o bien de los mismos, contra devolucion del precio pagado, mas un
premio.?®

% En principio, la CVV también podria trabajar con DPNs o letras del tesoro.
2 Articulo 79 de la LMC.
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5.6 TRATAMIENTO DE VALORES EXTRAVIADOS, ROBADOS O DESTRUIDOS

El articulo 36 de las Normas Relativas a la Organizacién y el Funcionamiento de las Cajas de
Valores establece que éstas deberan responder por cualquier merma, pérdida, extravio, deterioro,
destruccion o retardo en la restitucion que experimenten los depositantes o subcuentistas por los
valores entregados en depdsito, ademas de por los errores o retardos en los servicios de liquidacion
que deriven en perjuicios para los depositantes.

Para responder ante tales eventualidades asi como ante actos deshonestos, fraudulentos o culposos
de sus funcionarios, las Cajas de Valores deben contratar pélizas de seguros.

Por otro lado, el articulo 13 de la Ley de Cajas de Valores seiiala que los depositantes responden de
la autenticidad de los valores depositados por ellos en las Cajas de Valores.

5.7 ASUNTOS LEGALES RELACIONADOS CON LA CUSTODIA

El articulo 21 de la Ley de Caja de Valores seiala que la Cajas de Valores deben abrir en sus
registros cuentas separadas para cada depositante. Cuando éste haya notificado que el depésito se
ha efectuado por cuenta de un tercero, la Caja de Valores ademas le abrirda una subcuenta cuyo
titular sera el tercero.

Asimismo, en el articulo 28 se establece que el Patrimonio de las Cajas de Valores esta formado por
los bienes adquiridos por medio de su capital pagado y de sus propias inversiones, y por ende no
forman parte de él los valores depositados.

El articulo 34 de la LBOIF establece que los bancos pueden mantener en custodia valores por
cuenta de terceros. Si son desmaterializados, entonces deben estar custodiados en el BCV o0 en una
Caja de Valores. Por su parte, el articulo 80 de la LMC otorga esta misma facultad a las sociedades
de corretaje o casas de bolsa, debiendo utilizar una Caja de Valores. En este mismo articulo se
impone la obligacion a las casas de bolsa de tener un departamento dedicado a dicha actividad,
contabilizar separadamente estas operaciones, publicarlas junto con el balance general en rubro
aparte y dar cuenta a los clientes, por lo menos trimestralmente, de los fondos invertidos o valores
administrados.

ESTRUCTURA DEL MERCADO Y SISTEMAS DE NEGOCIACION

5.8 OFERTA PUBLICA DE VALORES

Se considera oferta publica de valores la que se haga al publico, a sectores, o a grupos determinados,
por cualquier medio de publicidad o de difusion.?”

27 Articulo 23 de la LMC.
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La CNV, a los fines de autorizar la oferta publica, requiere de las entidades cuyos valores seran
objeto de dicha oferta la informacion necesaria para la debida protecciéon de los inversionistas. La
solicitud de autorizacion debe ser decidida por la CNV dentro de los 30 dias siguientes a la fecha
de su presentacion.?

Una vez autorizada la oferta publica de los valores, la CNV procede a inscribir los valores en el
Registro Nacional de Valores (RNV). Este registro certifica que se han cumplido las disposiciones de
la LMC.?°

5.9 MERCADO PRIMARIO

En anos recientes el mercado primario ha estado dominado por emisiones de valores del gobierno.
El BCV acttia como agente colocador de estas emisiones a través de la Mesa de Operaciones adscrita
al Departamento de Operaciones de Mercado Abierto, utilizando el procedimiento de subasta o
de adjudicaciones directas. También negocia daciones en pago, las cuales son ejecutadas por el
Departamento de Valores.

El Ministerio de Finanzas remite cada semana al BCV las instrucciones de colocacion de valores
que desea realizar. Estas instrucciones son ajustadas diariamente dependiendo de los resultados
de las subastas y colocaciones. En las instrucciones de colocacion el Ministerio de Finanzas
establece las condiciones, incluyendo el nimero de Gaceta Oficial, nimero de Decreto, nimero
de emisién, clase, base de célculo de los intereses, valor nominal a colocar, fecha de pacto, fecha
valor, fecha de vencimiento, plazo vy, si aplica, intereses devengados del cupén vigente a cobrar
y cupdn vigente.3°

A octubre de 2002 el monto de valores del gobierno en circulacién en el mercado doméstico era
de aproximadamente USD 8,000 millones, de los cuales los Vebonos representaban alrededor de
USD 235 millones.

Por otro lado, el mercado primario de valores del sector privado es poco activo. A principios y
mediados de la década de los noventa hubo un intenso movimiento de colocacion de acciones y
otros valores de deuda. En la actualidad las entidades del sector privado emiten basicamente papeles
comerciales de corto plazo.

En la BVC en anos recientes destacan los procesos de oferta publica de adquisicién de acciones,
que incluyeron la adquisicion de la empresa Electricidad de Caracas y Corporacion EDC por parte
de le empresa Inversora DS2000 C.A. También relevantes fueron la Oferta Publica de Adquisicion
de Intercambio y Toma de Control de parte del Banco Venezuela — Grupo Santander al Banco
Caracas, la fusion por absorcion de Interbank por parte de Banco Mercantil y la Oferta Publica de
Toma de Control de Mavesa por parte de Primor Inversiones del Grupo Polar.

% La CNV puede requerir una prorroga hasta por 30 dias adicionales. De no pronunciarse, se entiende por
autorizada la solicitud de oferta pablica de valores.

2 Articulo 30 de la LMC.

30 Esto aplica a los DPNs mas no a las Letras del Tesoro que son valores cupén cero.
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5.10 MERCADO SECUNDARIO

La BVC es el mercado secundario oficial de los valores inscritos en el RNV y de la negociacion en
Venezuela de algunos valores internacionales como Bonos Brady, ADRs y GDRs. Por razones de
hecho y no de derecho, en la BVC las operaciones con valores gubernamentales se limitan a la
negociacion de Vebonos y Bonos de Exportaciéon. Los valores gubernamentales se negocian
basicamente en el mercado OTC.

El mercado secundario de acciones ha decrecido de manera importante en los Gltimos afos. El
valor negociado en la BVC para el aino 2001 fue de USD 1,388 millones, una disminucion del 43
por ciento con respecto al aino 2000. Esta tendencia decreciente se mantiene para el aino 2002.
Asi, en este Gltimo afo el instrumento con mayor valor negociado fueron los Bonos Brady, con
alrededor del 44 por ciento del total. Le siguieron en importancia los Vebonos y las acciones, con
un 27 y 24 por ciento del total, respectivamente.

Tabla 10: Capitalizacion bursatil
(en millones de USD)

1998 1999 2000 2001 2002
Financiero 9,682 9,098 11,098 11,644 13,384
Industrial 4,050 4,847 6,187 5,628 7,068
Diversos 4,788 5,418 8,825 6,570 8,015

Fuente: BVC.

Por otro lado, recientemente se negocian los instrumentos denominados “Joyas”, que fueran creados
por la propia BVC atendiendo a la necesidad manifestada por inversionistas nacionales de acceder
a valores rentables, de riesgo moderado y de cotizacion internacional.

5.11 NEGOCIACION EN LA BOLSA DE VALORES
5.11.1 Sesion de mercado

La sesién de mercado esta dividida en tres sesiones:

Preapertura 9:00 a.m. a 9:30 a.m.
Sesién de Mercado 9:30 a.m. a 2:30 p.m.
Post-cierre 2:30 p.m. a 3:00 p.m.

Por decisiéon de la BVC, contando con la autorizacién de laCNV, cada seis meses estos horarios de
transaccion bursatil se modifican para adaptarse al horario de la plaza financiera de Nueva York, en
la que se negocian ADRs de algunas empresas venezolanas.

Asi, en la temporada otono-invierno el horario es el siguiente:
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Preapertura 9:00 a.m. a 10:30 a.m.
Sesién de Mercado 10:30 a.m. a 2:45 p.m.
Post-cierre 2:45 p.m. a 3:00 p.m.

5.11.2 Tipos de operaciones

De acuerdo con el momento en que deben ser liquidadas, las operaciones bursétiles se clasifican
en regulares o a plazo.

Las operaciones regulares deben liquidarse en T+ 3. Las operaciones a plazo pueden liquidarse en
un periodo comprendido entre 1y 60 dias hdbiles bursatiles, contados a partir del dia del pacto de
la operacion. La fecha valor debe quedar especificada al momento de ingresar la orden en el
sistema.

5.11.3 Sistema Integrado Bursatil Electronico (SIBE)

Todas las operaciones en la BVC se hacen a través del SIBE, un sistema electrénico de negociacion
de valores que permite la postulacién de érdenes de compraventa, de evaluacién de sus condiciones
y de difusion al mercado de las mismas. El sistema es operado por corredores publicos de valores
al servicio de las casas de bolsa durante las sesiones de mercado, en la sede de la BVC con los
equipos de su propiedad o mediante conexion remota.

De acuerdo con el reglamento del SIBE, pueden introducirse érdenes de compra o de venta de
valores, 6rdenes cruzadas y ordenes bajo condiciones especiales.

5.11.3.1 Ordenes de compra o de venta
En las 6rdenes de compra o de venta de valores pueden establecerse las siguientes condiciones:

Por lo Mejor: permite que la orden asuma el mejor precio ofrecido por una orden contraparte
en el momento de su ingreso en el sistema. En el caso que al mejor precio no existan
valores suficientes para atender a la propuesta ésta sera satisfecha en forma parcial, quedando
el remanente de la orden limitado a dicho precio.

Condicién Mantenida: permite a una orden ser ejecutada en el dia de su introduccion al
maximo de variacion de precio permitido, o posicionar para el dia siguiente por la parte no
ejecutada a un precio que no exceda la variacion permitida para ese dia.

Todo o Nada: permite que la orden se ejecute por la cantidad total de valores, expresada al
momento de ser ingresada al sistema, o sera eliminada autométicamente del sistema de no

encontrar contraparte en el mercado que satisfaga su totalidad.

Ejecucién Minima: permite especificar en la orden una cantidad minima de valores a
negociar, en cuyo caso la cantidad de valores que se negocien debe corresponder por lo

45



Informe de Venezuela Diciembre 2002

menos a la cantidad determinada en la respectiva orden. De no cumplirse la condicién
anterior la orden queda automaticamente eliminada del sistema.

Ejecutar o Anular: permite negociar tantos valores como los que estén disponibles en el
mercado a un determinado precio, siendo eliminado automaticamente el remanente no
ejecutado de la orden.

Volumen Oculto: permite ingresar una orden al mercado mostrando solamente una parte
del volumen a negociar, permaneciendo el resto discrecionalmente oculto. Una vez
ejecutado el volumen mostrado, el resto se considerara, a todos los efectos, como propuesta
de nueva introduccion de caracter asimismo oculto. Este tipo de propuestas tiene validez
s6lo para la sesién del dia en que son introducidas.

5.11.3.2 Ordenes cruzadas

Son las érdenes que un Unico usuario introduce en el sistema cuando ha recibido 6rdenes de
compray 6rdenes de venta provenientes de diferentes clientes, pero relativas al mismo valor y a un
mismo precio.

Estas 6rdenes pueden ser ingresadas directamente al sistema a través de la funcion de cruce, que
permite el cuadre de la operacion siempre y cuando el precio de postura de la orden se encuentre
al mejor precio de compra o venta, o en todo caso dentro del margen establecido entre dichos
precios. Por otro lado, si el volumen de la orden de cruce excede el pardmetro de volumen asignado
el sistema no procesa automaticamente la orden, sino que es enviada a la Gerencia de Mercado
para su verificacion.

5.11.3.3 Ordenes bajo condiciones especiales

Las o6rdenes bajo condiciones especiales se negocian automaticamente a los fines de su
acoplamiento, si existe en el sistema otra orden semejante y/o complementaria.

5.12 MEercaDO EXTRABURSATIL (OTC)

Los bancos y las casas de bolsa pueden negociar los valores del gobierno en el mercado OTC y para
la liquidacién utilizan el Sistema de Custodia Electrénica de Titulos (SICET) del BCV. El mercado
OTC de valores de deuda publica y sus procedimientos de liquidacion se explican con detalle en el
capitulo 7 de este Informe.

Las emisiones de papel comercial del sector privado se negocian también mas que nada en el
mercado OTC. Estas emisiones estan representadas principalmente por titulos fisicos, generalmente
un macrotitulo depositado en un custodio autorizado.?

31 Si estos valores estuvieran desmaterializados, por Ley tendrian que estar depositados en una Caja de
Valores.
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No existe informacién precisa sobre los volimenes o valores negociados en este mercado especifico.
No obstante, debido a la falta de desarrollo del mercado secundario es casi generalizado el hecho
de que el titular de estos valores mantiene los mismos en su posesién hasta el vencimiento.

5.13 TENDENCIAS RECIENTES EN EL MERCADO

El Ministerio de Finanzas, la Bolsa de Valores de Caracas y el BCV estan trabajando conjuntamente
en un proyecto para mejorar el mercado secundario de valores del gobierno. Este proyecto se
explica con detalle en la Seccion 7.4 de este Informe.
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6 COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES
DEL GOBIERNO Y DEL SECTOR PRIVADO

6.1 ORGANIZACIONES E INSTITUCIONES
6.1.1 Bolsa de Valores de Caracas

La Bolsa de Valores de Caracas (BVC) es una institucién privada, organizada bajo forma de compania
anonima. A finales de 2002 contaba con un capital social de USD 3,200,535 y sus propietarios
eran 63 miembros accionistas, en su mayoria casas de bolsa. Es la Ginica bolsa de valores operando
en Venezuela.

6.1.2 Caja Venezolana de Valores

El actual depositario central de valores privado, la Caja Venezolana de Valores S.A. CVV), fue
creada en 1992 por iniciativa de la BVC y comenzo a operar en 1996, una vez que entro en vigor
la Ley de Caja de Valores. El capital inicial de la CVV se establecié en 1,200 millones de Bs.,
aproximadamente USD 900,000 al tipo de cambio de noviembre de 2002.

De acuerdo con la Ley que larige, las casas de valores, los bancos, las compaiiias de seguros y otras
personas pueden ser accionistas de la CVV. La CVV no tiene una estructura mutualista, por lo que
no todos sus participantes pueden ser accionistas y viceversa. Actualmente la propiedad esta
concentrada en seis grandes accionistas. La CVV y un banco privado, el Banco Venezolano de
Crédito, que es uno de sus principales accionistas, utilizan el mismo mainframe para sus sistemas
de cémputo, si bien no es posible acceder la informacién de la CvV desde el banco o viceversa.

En la actualidad la CVV tiene en depésito acciones y los Vebonos emitidos por la Republica en un
sistema de depositantes directos y subcuentas. A octubre de 2002 habia 84 depositantes directos y
77,654 subcuentistas.

6.2 PROCEDIMIENTOS DE REGISTRO Y CUSTODIA DE VALORES

6.2.1 Inscripcion en el Registro Nacional de Valores

Una vez autorizada una oferta publica de valores, la CNV procede a inscribir los mismos en el
Registro Nacional de Valores (RNV), el cual es administrado por la propia CNV. Los emisores deben

iniciar la oferta publica de sus valores dentro de los tres meses siguientes a la fecha de inscripcion
en el RNV.

6.2.2 Registro y custodia de valores en la CVV

Los servicios de depésito deben ser prestados directamente por la CVV. Respecto de la custodia, la
CVV puede subcontratar este servicio con bancos u otras instituciones financieras autorizadas.
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Respecto de los valores que se negocian en la BVC, las acciones, los Vebonos, los Bonos de
Exportacién y las emisiones de papeles comerciales estan depositados en la CvV. Dado que el
Banco Central de Venezuela es el custodio de los Vebonos, la CVV opera el depésito de éstos a
través de una subcuenta que posee en el Sistema de Custodia Electronica de Titulos (SICET) del
primero.

Los inversionistas que desean comprar o vender valores en laBVC, en primer lugar deben firmar un
contrato de intermediacion bursétil y abrir una cuenta o subcuenta en la CVV. Cada banco y casa
de bolsa del pais tiene una cuenta en laCVV, mientras que los individuos deben abrir una subcuenta
en ésta a través de alguin banco o casa de bolsa afiliado.

Los depositantes deben firmar con la CVV un contrato de depésito. De acuerdo con la Ley de Caja
de Valores, el deposito se perfecciona de la siguiente forma

En los casos de valores al portador, con la entrega material de éstos por parte de los respectivos
depositantes.

En los casos de valores a la orden, mediante el endoso en administracién a favor de la Cvv
efectuado en los respectivos titulos.

En los casos de valores denominativos, mediante la cesion a favor de laCvv, efectuada a los
respectivos valores y en los correspondientes libros de la entidad.

En los casos de valores desmaterializados, mediante la transferencia de los mismos efectuada
en las respectivas cuentas o mediante otro procedimiento determinado por la CNV.

6.2.3 Administracion de los valores depositados
La CVV administra los valores depositados en los términos y condiciones estipulados en los
respectivos contratos de depésito, en los que se le puede facultar para hacer efectivos los derechos

patrimoniales.

Cuando para el ejercicio de un derecho de suscripcion u opcién derivado de los valores depositados
se requieran recursos en efectivo, el depositante debe notificar a la CVV su voluntad de ejercer los
derechos y debe suministrar a ésta los recursos necesarios con por lo menos dos dias habiles
bancarios de anticipacién a la fecha de pago prevista.

Por dltimo, la CVV no puede representar a ninguna persona en las asambleas de accionistas o de
obligacionistas o de inversores relacionadas con los valores depositados.

6.2.4 Transferencia de los valores depositados

Constituido el depésito, las transferencias de los valores depositados se hacen por medio del
procedimiento de transferencia electronica de cuenta a cuenta. Si los valores estan representados
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por medio de anotaciones en cuenta, los registros de la CVV determinan legalmente a quién
corresponde la titularidad. No obstante, en el caso de acciones representadas por medio de titulos
fisicos la titularidad se determina con base en el libro de accionistas del emisor, el cual es
administrado por los denominados “Agentes de Traspaso”.

La CVV debe suministrar a cada depositante y al tercero titular de la subcuenta, por medios
electronicos o en forma escrita y con la periodicidad que determine la CNV, estados de cuenta en
los que aparezcan registradas las operaciones de adquisicién y transferencia realizadas en las cuentas
y subcuentas.

6.2.5 Registro de gravamenes sobre los valores depositados

Los titulares de las cuentas y subcuentas pueden constituir gravamenes o derechos reales sobre los
mismos, a cuyo efecto se requiere necesariamente del aviso, por escrito, de parte del correspondiente
depositante y la anotacion en las cuentas o subcuentas que debe realizar la respectiva CVV. Los
gravamenes o derechos reales sélo tienen efecto frente a terceros a partir de la fecha en que se
realice la citada anotacion.

Los valores no pueden ser transferidos ni el gravamen o derecho real liberado sin autorizacion
expresa y escrita del respectivo acreedor o de la autoridad judicial competente.

6.2.6 Retiro de los valores depositados

Siempre y cuando no existan operaciones pendientes, la CVV debe restituir a los depositantes o
titulares de subcuentas los valores depositados, entregandoles valores del mismo emisor, de la
misma especie y calidad, y que otorguen los mismos derechos dentro de su clase.

Si los valores estan representados por macrotitulo, la CVV, directamente o a través del custodio,
solicita al emisor que canjee dicho macrotitulo por un titulo que represente los valores a retirarse
y un nuevo macrotitulo que represente el saldo atin en depdsito.

6.3 PROCESOS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES

La BVC usa un ciclo de liquidacion de T+3 vy los valores y los fondos se liquidan en forma
independiente. La punta de valores se liquida en forma bruta en la CVV y la punta de efectivo se
liquida sobre una base multilateral neta en un banco comercial a través de la propia BVC.*?

El sistema de negociacion de la BVC, el Sistema Integrado Bursatil Electrénico GIBE), cuadra y
confirma automaticamente las operaciones ingresadas por las casas de bolsa. Durante la sesion de
negociacién, una vez que una operacion ha quedado cuadrada y confirmada, una casa de bolsa

32 Los papeles comerciales que se negocian en la BVC se liquidan en forma distinta. La punta de valores se
liquida en forma bruta en la CVV y la punta de efectivo se liquidan en forma bilateral directamente entre las
partes.
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puede todavia cancelarla con el consentimiento de la contraparte. Al terminar la sesién de
negociacion las operaciones no pueden ser canceladas.

Al final de la jornada de negociacion la BVC informa los detalles de las operaciones a sus miembros
y a la CvV por diversos medios. En el caso de las casas de bolsa la informacion llega a través de
correo electronico, disquetes o fax. La comunicacién con la CVV se realiza via médem vy ésta
confirma la recepcion via fax.

La BVC envia a laCVV el archivo que contiene las operaciones pactadas y una vez que ésta lo recibe
procede a validarlas y registrarlas en su sistema. Dado que las acciones son valores nominativos,
las casas de bolsa deben proporcionar diversos detalles de los compradores (Vg., nimero de
identificacion oficial) de manera que la CVV pueda hacer la transferencia de los valores. La CVV
luego contesta informando de las operaciones que no puede completar debido a informacion
insuficiente o por falta de valores en la cuenta del vendedor. Este proceso se repite en T+ 2. Si para
ese momento no es posible realizar la transferencia, la operacién correspondiente no es incluida
en la liquidacién y queda pospuesta.

Para las operaciones validadas, laCVV transfiere los valores sobre una base bruta a las 6:00 a.m. de
T+3. Alas 8:30 a.m. de ese mismo dia informa a laBVC de las transferencias efectivamente realizadas.

La BVC produce entonces un archivo electronico con las posiciones multilaterales netas y envia
esta informacion via moédem al banco comercial que actiia como agente liquidador del efectivo.
Los participantes con una posicion multilateral neta de débito tienen hasta las 2:00 p.m. de T+3
para cubrir sus posiciones con el agente liquidador.

6.4 ESQUEMAS DE GARANTIAS

Si la parte incumplida es el comprador, ante la falta del pago la BVC asume en un principio este
riesgo y cubre la posicion respectiva por medio de una linea de crédito que posee con el agente
liquidador.

Cada uno de los miembros de la bolsa tiene constituido un fondo de garantia para propositos
generales (es decir, no sélo destinado a la liquidacion), el cual a finales de 2002 se ubicada en
alrededor de USD 550,000. En caso de persistir el incumplimiento, para el cobro la BVC recurre al
fondo de la casa de bolsa incumplida.

Si la parte incumplida es el vendedor, éste cuenta con 48 horas adicionales para solventar la situacion
y la liquidacién en T+5 aun se consideraria como regular. De persistir el incumplimiento, la BVC

iniciaria un procedimiento de compra de valores (buy-in) a precios de mercado. La parte incumplida
asume todos los costos involucrados en este procedimiento.

6.5 PRESTAMO DE VALORES

Para las operaciones realizadas en la BVC no existen facilidades para el préstamo automatico de
valores en apoyo a la liquidacion.
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6.6 COMPENSACION Y LIQUIDACION DE DERIVADOS

En Venezuela la negociacion de derivados es incipiente y no existen camaras de compensacion y
liquidacion de estos instrumentos, si bien estas instituciones estan ya reguladas en la LMC.

6.7 CONEXIONES INTERNACIONALES ENTRE LAS INSTITUCIONES DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION

La CVV no tiene vinculos con otros depositarios centrales de valores en el mundo.
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7 COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES
DEL GOBIERNO

7.1 ORGANIZACIONES E INSTITUCIONES

7.1.1 Banco Central de Venezuela

El BCV puede actuar como agente financiero del Gobierno Nacional y en el cumplimiento de esta
atribucion tiene la facultad de actuar como agente colocador y liquidador de las operaciones de
crédito publico interno que se realicen. En la practica, el BCV es el agente colocador en el mercado
primario de Bonos de la Deuda Publica Nacional OPNs) y Letras del Tesoro, siguiendo las
instrucciones del Ministerio de Finanzas.

Asimismo, el BCV actiia como custodio de los valores del gobierno y como liquidador de las
operaciones realizadas con éstos en los mercados primario y secundario. Para cumplir con estas
funciones el BCV ha desarrollado internamente una serie de sistemas, los cuales se describen en la
Seccién 7.2.

7.1.2 Caja Venezolana de Valores

En lo que concierne a los valores del gobierno laCVV es el depositario de los Vebonos. No obstante,
como el BCV es el custodio de estos instrumentos la CVV actlia como un participante mas en el
SICET manteniendo una Unica cuenta cuyo saldo corresponde en su totalidad a terceros. Luego, la
CVV identifica a los titulares en subcuentas en su propio sistema. En las fechas de pago de intereses
el BCV abona a la cuenta corriente de la CVV vy ésta a su vez efectta el pago a los titulares.

La CVvV también es el custodio de los Bonos de Exportacion emitidos por la Republica, para lo cual
mantiene una cuenta de custodia a nombre del Banco de Comercio Exterior y en subcuentas los
beneficiarios.

7.1.3 Bolsa de Valores de Caracas

En la BVC se negocian los Vebonos y los Bonos de Exportacion. La liquidacion de la punta de

efectivo de las operaciones con estos valores es idéntica a la descrita en el capitulo 6 de este
Informe para los valores emitidos por el sector privado.

7.2 SISTEMAS DEL BCV PARA LA NEGOCIACION, CUSTODIA Y LIQUIDACION
DE VALORES DEL GOBIERNO

7.2.1 Sistema Integrado de Mercado Abierto (SIMA)

El SIMA es utilizado por el BCV en su condicion de Agente Financiero del Gobierno Nacional para
canalizar las operaciones en mercado primario de DPNs y Letras del Tesoro emitidos por la Republica
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y las Operaciones de Mercado Abierto (OMAs) que realiza el BCV en su condicion de Autoridad
Monetaria. Las operaciones no se ejecutan en linea, pero el sistema tiene una interfaz con el
sistema de cuentas corrientes y el Sistema de Custodia Electrénica de Titulos (SICET) que permite
que la punta de valores y de efectivo de las operaciones se liquiden sobre la base de entrega contra
pago ECP).

7.2.2 Sistema de Custodia Electronica de Titulos (SICET)

Los antecedentes del SICET se remontan a 1998 cuando el BCV creé el Sistema de Administracion
de Titulos Desmaterializados (SATD), a través del cual se manejaban las posiciones de valores y
movimientos financieros de las instituciones participantes producto de operaciones tanto en mercado
primario como secundario con valores desmaterializados emitidos por el BCV.

En 1999, ante los casos de fraude producto de la falsificacién de los titulos fisicos emitidos por la
Republica, el BCV desarroll6 el Sistema Integrado de Valores (SIV) para la custodia electronica de
estos titulos. Actualmente la Gnica funcion del SIV es la de registrar el ingreso de las emisiones de
deuda publica, 6rdenes de pago y colocaciones de Certificados de Reintegros Tributario, ademas
de custodiar los titulos fisicos en circulacién.

En 2001 el BCV desarroll6 el Sistema Integrado de Custodia Electrénica de Titulos (SICET) para la
custodia y transferencia de la titularidad de valores gubernamentales y representados por titulos
fisicos inmovilizados y/o valores desmaterializados, asi como para los valores emitidos por el propio
BCV.?3 Este sistema da mayor agilidad y fluidez a las operaciones del mercado primario y secundario,
asi como una mayor confianza y seguridad en estos instrumentos.

Tabla 11: Valores gubernamentales en custodia en el SICET
(en millones de bolivares, a octubre de 2002)

Tipo de Custodia Valor
Electrénica 9,646,097.3
Desmaterializados 6,513,834.0
Macrotitulo inmovilizado 3,132,263.3
Fisica 14,348.8
Monto total vigente 9,660,446.2
Fuente: BCV.

En el SICET se pueden efectuar las siguientes operaciones:

Registro de las posiciones generales (emisiones) que contienen el conjunto de condiciones
financieras definidas por el Ministerio de Finanzas o por el BCV.

3 A los valores representados mediante macrotitulo se les da el mismo tratamiento en el sistema que a los
valores totalmente desmaterializados.
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Registro de las posiciones individuales adquiridas en mercado primario, el cual se efectda
automaticamente una vez que se realiza la liquidacién de las operaciones a partir de las
instrucciones generadas por el SIMA.

Operaciones de compraventa definitiva generadas a través del SIMA y el propio SICET.
Traspaso de valores sin afectacion financiera (entregas libres de pago).

Operaciones de reporto interbancarios y con el BCV, con operacion inversa al vencimiento
en forma automatica.

Constitucion de garantias para cumplir con requisitos de ley, para garantizar operaciones
de asistencia crediticia con el BCV o para operaciones de transferencia de fondos.

Pago automético de derechos y rendimientos financieros periédicos, previa recepcion de
orden de pago en el caso de deuda publica.

Para participar en este sistema las instituciones financieras y del mercado de capitales deben tener
una cuenta corriente en el BCV y estar inscritas en el Registro General del BCV para Operaciones
con Titulos y en el Registro de Titulos Publicos del Ministerio de Finanzas.

7.2.2.1 Tipos de cuentas

Los participantes tienen acceso directo al SICET y pueden clasificar sus posiciones en cuentas de
custodia por cuenta propia o por cuenta de terceros, pudiendo discriminar estas tltimas en cuentas
de personas naturales residentes y no residentes, cuentas de instituciones financieras domiciliadas
y no domiciliadas, cuentas de personas juridicas residentes y no residentes, cuentas de fideicomiso,
cuentas de garantias y otras.

Todas estas cuentas pueden ser de libre negociacién o de negociacion especial, correspondiendo
alos titulares el control de las mismas. Las cuentas de negociacién especial reflejan aquellos valores
que deben atender disposiciones legales especiales o garantias. Ambos tipos de cuentas estan
estructurados de modo tal que permiten conocer a qué institucién pertenece la posicién de valores
y en qué condiciones estos Ultimos se mantienen en custodia.

7.2.3 Sistema de Garantias y Lineas de Crédito (SIGALC)

En 2002 el BCV implementé el Sistema de Garantias y Lineas de Crédito (SIGALC), que es un
sistema que permite la asignacion de lineas de crédito entre instituciones y la valoracion de los
titulos que fungen como garantias para las operaciones con fondos y valores que los bancos
realizan a través del Sistema Electrénico de Transferencia de Fondos para Préstamos Interbancarios
(SET). Proximamente el SIGALC también dara apoyo a las operaciones de Asistencia Crediticia
(ASICRED) y al programa de reordenamiento de los vencimientos de la deuda publica (véase la
Seccién 7.4).
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Para operar en el SET las entidades financieras autorizadas tienen que constituir lineas de crédito,
ya sea sin garantia, con garantia o ambas. Las lineas con garantia estan respaldadas por Bonos de la
Deuda Publica (DPNs) o Letras del Tesoro y tales lineas son administradas por el SIGALC.

7.3 PROCEDIMIENTOS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES

La estructura del mercado de valores del gobierno en cuanto a su negociacion, custodia y liquidacion

se resumen en forma esquematica en la Figura 1.

Figura 1: Custodia, negociacion y liquidacion de las operaciones
con valores del gobierno

VALORES DEL GOBIERNO

Mercado primario

Mercado secundario

BCV coloca

competitivas

mediante subastas|| en pago
competitivas y no

Dacion Adjudic. BCV substa Mercado Bollls 4
directa compra ventas otC (s6lo
de repos Vebonos)
Vinculo
de custodia
Custoida y liquidacion: SICET <+—»| |iquidacion
CvvV

Fuente: BCV.

7.3.1 Mercado primario de valores del gobierno

Con excepcion de las adjudicaciones directas y daciones en pago, los valores del gobierno se
emiten en mercado primario mediante subasta a través del SIMA. Los participantes hacen sus ofertas
via telefénica y los funcionarios del BCV ingresan esta informacion al SIMA.

Como se muestra en la Tabla 12, los valores del gobierno emitidos en mercado primario tienen
distintos ciclos de liquidacién, ain para el mismo tipo de instrumento. Si no todos los valores
comprendidos en una emision han podido ser colocados, el Ministerio de Finanzas puede decidir
realizar subastas extraordinarias.
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Tabla 12: Colocacion y liquidacion en mercado primario de valores
del gobierno por parte del BCV

Mecanismo de colocacién /
instrumento Frecuencia de actuacién

Subasta
Colocacién de Letras del Tesoro Martes, miércoles, jueves y viernes (todas las semanas).

Colocaciones en martes: fecha pacto = T y fecha valor = T+1.
Colocaciones en miércoles: fecha pacto y fecha valor = T.
Colocaciones en jueves: fecha pacto = Ty fecha valor = T+1
Colocaciones en viernes: fecha pacto y fecha valor = T.

Fecha pacto y fecha valor

Colocacion de DPNs Miércoles, jueves y viernes (todas las semanas).

Colocaciones en miércoles: fecha pacto = T y fecha valor = T+1.
Fecha pacto y fecha valor Colocaciones en jueves: fecha pacto = Ty fecha valor = T+1.
Colocaciones en viernes: fecha pacto y fecha valor = T.

Adjudicaciones directas

Colocacion de Letras del Tesoro Atemporal.
y DPNs

Fecha pacto y fecha valor Fecha pacto = Fecha valor.
Fuente:BCV.

Nota: Las fechas pacto y valor aqui mostradas pueden cambiar dependiendo de las instrucciones del Ministerio de
Finanzas.

El SIMA liquida las operaciones del mercado primario sobre la base de ECP a través de interfaces
con el SICET y con el sistema de cuentas corrientes del BCV.

7.3.2 Mercado secundario de valores del gobierno

EI BCV, en su calidad de autoridad monetaria, realiza diversas operaciones con valores en el mercado
secundario a través de operaciones de mercado abierto. Por otro lado, existe un mercado secundario
de valores del gobierno entre intermediarios, el cual es basicamente un mercado OTC telefénico.

El BCV fundamentalmente realiza operaciones de reporto directas y en reversa, asi como
compraventas definitivas de valores con los intermediarios financieros (para mayores detalles véase
el Capitulo 8). Las operaciones se canalizan a través del SIMA y se procesan en forma similar a las
operaciones del mercado primario.

El BCV realiza este tipo de operaciones diariamente entre 11:00 y 11:30 a.m. Los participantes
hacen sus ofertas via telefénica y los funcionarios del BCV ingresan esta informacion en el SIMA. El
SIMA automaticamente valida las operaciones a través de su interfaz con el SICET y confirma a los
participantes via SWIFT antes de la 1:30 p.m. del dia de la negociacién (dia T).

En estas operaciones el BCV usa un ciclo de liquidaciéon de T+0 y las operaciones se liquidan
como maximo a la 1:30 p.m.
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Por otro lado, en el mercado secundario de valores del gobierno los participantes generalmente
ejecutan sus transacciones via telefénica. Una vez que las partes pactan la operacién envian sus
respectivas 6rdenes de compra o venta al SICET, en el cual se transfiere la titularidad de los valores
negociados.

El SICET opera diariamente de 8:00 a.m. a 12:00 p.m. Durante esta jornada los participantes pueden
enviar instrucciones desde sus estaciones remotas para efectuar las operaciones indicadas. La
confirmacién de las operaciones por parte de los intermediarios se hace via telefénica en T y las
instrucciones de pago se envian via SWIFT o télex testado.

Todas las operaciones que impliquen un movimiento de las posiciones de valores y/o movimientos
financieros requieren de un doble comando: un comando de crédito que envia la instituciéon que
adquiere valores y un comando de débito de la institucion vendedora de los valores. Si toda la
informacion necesaria esta completa, el SICET valida y confirma las operaciones en forma automatica
y procede con la liquidacién.?*

Figura 2: Diagrama de flujo de los procesos de liquidacion
de valores del gobierno en el mercado OTC

Mercado OTC
Comando Comando
débit crédito —
Institucion e, SICET p ' Institucion
A Valida, confirmay B
Vendedor ejecuta Comprador
comandos)

L

Entrega contra pago:
Afectacion financiera (cuentas corrientes)

Yy
Afectacion de titulos (cuentas de custodia)

Fuente: BCV.

Las operaciones no confirmadas o con saldos insuficientes permanecen pendientes y al final de la
jornada aquellas que no fueron ejecutadas se borran del sistema. El BCV no asume riesgos de
contraparte, por lo que en caso de incumplimiento las instituciones deben resolver el problema
entre las partes. Si la operacion que se incumple fue pactada con el BCV, se aplica el régimen de
sanciones.

3 En la actualidad no existen reglas acerca del momento en que las partes deben enviar sus 6rdenes al SICET,
por lo que existe incertidumbre acerca de cuando las operaciones seran confirmadas y liquidadas
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7.4 PRINCIPALES PROYECTOS Y POLITICAS EN PROCESO DE IMPLEMENTACION

7.4.1 Canje masivo de deuda o de reordenamiento de los vencimientos
de la deuda publica

Recientemente el BCV viene desarrollando el Sistema de Canje, el cual permitira a las instituciones
interesadas incorporar, a través de medios electronicos en linea y en tiempo real, los valores
elegibles para canje, desincorporar valores, realizar cotizaciones para la compra de los nuevos
bonos y consultar operaciones. A los fines de la liquidacion y generacién de nuevas posiciones
de custodia, este nuevo sistema tiene una interfaz con los sistemas de cuentas corrientes, SIGALC
y SICET.

7.4.2 Mercado secundario de deuda publica

El Ministerio de Finanzas, la Bolsa de Valores de Caracas y el BCV estan trabajando conjuntamente
en un proyecto para la negociacion en mercado secundario de la deuda publica nacional. En
principio se contempla que la bolsa pueda prestar este servicio bajo la figura de contratacién
externa (outsourcing).

En la primera fase de este proyecto se creara un mercado de precios de referencia, uno de precios
convenidos y otro de cruces. El mercado de precios de referencia consiste en el ordenamiento de
los precios de compraventa que los bancos vienen publicando en sus paginas en Reuters en una
sola pagina centralizada. Posteriormente, y basadas en estos precios, se planea que se puedan
pactar operaciones a precios convenidos en un mercado OTC bilateral. Estos precios habran de
publicarse en tiempo real y todas las instituciones tendran acceso por igual a la formacion de
precios del mercado secundario. En paralelo se prevé el pacto de operaciones en el mercado de
cruces, el cual reflejaria las operaciones de compra y de venta que una misma institucién autorizada
realice para sus clientes.

En una segunda fase se prevé la creacién de un mercado ciego, bajo la figura de valores y fondos
anotados con fecha valor mismo dia. A los fines de eliminar el riesgo de contraparte, las
instituciones participantes registrarian en el SIGALC los valores que desean negociar y en una
subcuenta del sistema de cuentas corrientes anotarian los montos disponibles para efectuar
operaciones de compra. Cuando una institucion envie una instruccion de venta, el sistema en
tiempo real verificaria la existencia de los valores en el SIGALC, y cuando la instruccion recibida
sea de compra, el sistema consultara en linea la disponibilidad de fondos. S6lo se aceptaran las
cotizaciones de existir los fondos o los valores, segtin sea el caso, por lo que cuando un participante
vea en pantalla una cotizacion de compra o de venta tendra la certeza de la existencia de los
valores o de los fondos.

En ambas fases el BCV fungira como ente custodio y liquidador de las posiciones brutas negociadas,
bajo la forma de ECP, mediante la vinculacion de los sistemas de la bolsa con el SICET, el SIGALCy
Cuentas Corrientes.
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7.4.3 Otros proyectos del Ministerio de Finanzas

El Ministerio de Finanzas esta desarrollando con empresas del sector privado un sistema para la
subasta electronica de valores del gobierno. El sistema integra al propio Ministerio de Finanzas, los
bancos, casas de bolsa, la CvV y la BVC.

Por otro lado, con el objeto de dar mayor profundidad al mercado de deuda publica el Ministerio
de Finanzas esta desarrollando diversos proyectos. Por un lado, se estan haciendo esfuerzos para
estandarizar las emisiones y unificar el ciclo de liquidacion. Asimismo, se esta desarrollando una
plataforma tecnolégica para la negociacién centralizada de estos valores en el mercado secundario.
En este sistema se prevé la creacion de la figura de formadores de mercado (market makers) y el
Ministerio de Finanzas contempla asumir la figura de contraparte central. Debido a la asuncién del
riesgo de contraparte en la liquidacion por parte del Ministerio de Finanzas, el nuevo sistema habra
de contar con diversos mecanismos para administrar este riesgo como la creacién de fondos de
efectivo y de valores para garantizar la liquidacién, asi como con médulos de administraciéon y
valoracion de garantias.

Para ambos sistemas se prevé que el BCV siga actuando como entidad de custodia y agente liquidador
sobre una base de ECP, por medio de una interfaz de los nuevos sistemas con el SICET y con el
sistema de cuentas corrientes del BCV.

60



Informe de Venezuela Diciembre 2002

8 PAPEL DEL BANCO CENTRAL EN LOS SISTEMAS
DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

8.1 LIQUIDACION

La cuenta Unica de depdsito que mantienen las instituciones financieras en el BCV es el principal
medio a través del cual se canalizan las operaciones de pago de alto valor entre intermediarios
financieros y otros titulares de cuentas en el BCV .

A través de esta cuenta Unica se liquidan operaciones como los resultados multilaterales netos de
la cdmara de compensacion de cheques, las diversas operaciones con el BCV, las operaciones
pactadas en los mercados interbancario, de valores pablicos y de divisas, transferencias de fondos
ordenadas por instituciones publicas como PDVSA y otros clientes, recaudacion de fondos nacionales
y 6rdenes de pago del Gobierno Nacional.

En cuanto a los sistemas de pago operados por otras entidades, como los mecanismos de tarjetas
de pago y ATMs, el BCV actualmente no interviene de manera activa en la liquidacién final de los
mismos.®

8.2 POLITICA DE CONTROL DE RIESGOS

Los sistemas de pago que opera el BCV funcionan a partir de la movilizacion del encaje o reserva
bancaria obligatoria, que debe reconstituirse al final de cada dia, si bien los participantes pueden
hacer aportaciones adicionales para liquidar sus pagos.

En la camara de cheques no existe posibilidad de sobregiro o financiamiento automaético por parte
del BCV. Tampoco existen mecanismos para el otorgamiento de créditos automaticos entre los
participantes del sistema. Asi, en caso de que una institucion financiera a la hora de cierre no
pueda cumplir con la liquidacién el BCV deshace el resultado de la camara excluyendo a la institucion
incumplida y recalcula las posiciones multilaterales netas de los demas participantes.

Las operaciones de pago que se tramitan a través de los sistemas manuales y automatizados de
liquidacion bruta (Carta Orden, Télex Testado, SWIFT DCC298 y Sistema Electrénico de Transferencias
(SET)) s6lo son tramitadas por el BCV si los participantes disponen de los fondos suficientes en su
cuenta corriente.

En cuanto al riesgo de liquidez, el BCV no dispone de mecanismos especificamente destinados a
los distintos sistemas de pago que opera para que los participantes accedan autométicamente al
crédito del banco central. El BCV inyecta y recoge liquidez regularmente (véase la Tabla 13) en el

3 Como se senala en el capitulo 4, estos sistemas generalmente hacen uso de cuentas de corresponsalia en
uno o varios bancos comerciales o liquidan las obligaciones resultantes mediante cheques que pasan por la
camara de compensacion del BCV.
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mercado de dinero a través de Operaciones de Mercado Abierto, mas estas facilidades forman
parte de su actividad general para el logro de los objetivos finales de politica monetaria.

Por otro lado, como prestamista de Gltima instancia pone a disposicion de las instituciones financieras
el denominado “Mecanismo de Asistencia Crediticia”, el cual se describe a continuacion.

8.2.1 Asistencia crediticia o inyeccion de liquidez de ultima instancia

El BCV otorga asistencia crediticia de dltima instancia a instituciones financieras temporalmente
deficitarias una vez que éstas han agotado sus posibilidades de financiamiento alterno a través de
la liquidacion de su posicién en divisas, en las operaciones de inyeccién de liquidez en la Mesa de
Operaciones de Mercado Abierto y el mercado interbancario. Los créditos a ser otorgados a las
instituciones solicitantes operan bajo la figura del anticipo, reporto, descuento y/o redescuento.

Los créditos se otorgan por 30 dias y son prorrogables bajo las condiciones originales una sola vez
hasta por el mismo periodo. Por otro lado, pueden otorgarse renovaciones bajo las nuevas
condiciones que determine el Directorio del BCV hasta por 90 dias adicionales.

La Ley del BCV establece que las operaciones de crédito de la institucion deben quedar garantizadas
con valores de legitimo caracter comercial. El limite maximo de la valoracién de las garantias
sirve de base para fijar el monto de los créditos.?¢ En el pasado reciente los anticipos y reportos
otorgados han quedado garantizados con valores del sector publico. Para los descuentos y
redescuentos la elegibilidad de las garantias depende de una revision juridica y financiera que
se realiza sobre la base de caso por caso. No son admitidos para descuento los valores emitidos
por companias de seguros, instituciones financieras, casas de cambios, intermediarios en el
mercado secundarios de valores y cajas de ahorro.

Las instituciones financieras que han recibido un crédito del BCV no pueden participar en las
subastas y adjudicaciones directas de valores emitidos por el BCV o por la Republica y tampoco
pueden otorgar préstamos en el mercado interbancario.

El BCV cobra una tasa de interés sobre el monto de crédito otorgado, la cual es revisada
periddicamente vy fijada por el Directorio de la Institucion.

El dia del vencimiento de las operaciones a primera hora, el BCV procede al cobro del crédito a
través del Médulo Genérico de Cuentas Corrientes.

En la actualidad los procedimientos operativos para el otorgamiento de anticipos implican remision
de recaudos fisicos como la carta solicitud, pagaré, relacion de garantias y copia de acta de Junta
Directiva en que se autoriza a los funcionarios para la tramitaciéon de tales operaciones. Los
procedimientos son similares para el caso de los reportos. Las garantias documentadas en titulos
fisicos deben consignarse ante el BCV con 72 horas de antelacién.

36 No obstante, existen niveles de aprobacion en funcién al porcentaje que representa el monto solicitado
con respecto al fondo de encaje del instituto solicitante.
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En el futuro se contempla la implementacion del Sistema de Asistencia Crediticia (ASICRED), que
involucraria la desmaterializacion de los procesos y de la base documental utilizada en las
operaciones mediante la elaboracién de una carta compromiso, constitucion de garantia en tiempo
real por las instituciones solicitantes a través del SIGALC y autorizaciones en linea conforme a los
niveles de aprobacion establecidos por el Directorio del BCV.

Dado el caracter de prestamista de Gltima instancia de la asistencia crediticia, se contempla que
estas operaciones s6lo puedan ser ejecutadas a partir del cierre de todos los mercados interbancarios,
incluidos los mercados de nivelacion.

8.3 POLITICA MONETARIA Y SISTEMAS DE PAGO

La Constitucion de la Republica Bolivariana de Venezuela de 1999 sefala en su articulo 318 que el
BCV es la entidad responsable de la definicion y ejecucion de la politica monetaria, cuyo principal
objetivo es el de alcanzar la estabilidad de precios.

Desde febrero de 2002 en Venezuela existe la libre flotacién del tipo de cambio, lo que ha permitido
mejorar la autonomia y eficiencia en la ejecucion de la politica monetaria. En este esquema se
define un corredor para el dinero base como variable intermedia, dado el mayor grado de control
sobre dicha variable. A su vez, el BCV fundamenta como variable operativa de la politica monetaria
la actuacién sobre las tasas de interés de corto plazo, utilizando para tal propdsito tanto el encaje
legal como operaciones de mercado abierto.

Tabla 13: Cronograma de actuacion del BCV como autoridad monetaria

Intervencién Liquidacion
Encaje Legal
Constitucion Lunes a Viernes ™40
Déficit Atemporal ™41
Remuneracién Semanal ™43

(lunes siguiente al Gltimo
dia de constitucion)

Operaciones de Mercado Abierto

Inyeccién Lunes a Viernes,

de 11:00 a.m. a 11:30 a.m. ™40
Absorcion Lunes a Viernes,

de 11:00a.m. a 11:30 a.m. ™40
Operaciones de asistencia crediticia Atemporal ™40
Fuente: BCV.

“'T se refiere a la fecha de intervencion o fecha pacto de las operaciones.
8.3.1 Encaje legal

La Ley del BCV en su articulo 53 establece que los bancos y demas instituciones financieras deben
mantener el encaje que éste determine en funcion de su politica monetaria. El encaje debe estar
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Tabla 14: Resoluciones recientes del BCV en relacion con el encaje legal

Numero Fecha Descripcion

02-06-01 06/6/2002 Reduccion del coeficiente de encaje de las Entidades de Ahorro y
Préstamo, hasta un maximo del 10 por ciento, en funcion de las
pérdidas ocasionadas por los créditos hipotecarios indexados

02-03-03 21/3/2002 Se unifican los coeficientes de encaje en un 15 por ciento. Se reduce
el coeficiente del encaje remunerado a un 4 por ciento.

02-03-02 21/3/2002 Se mantiene el coeficiente del 3 por ciento a las obligaciones
recibidas de bancos intervenidos, siempre que dichas instituciones
colaboren en el proceso de liquidacion.

01-08-01 9/8/2001 Encaje especial del 30 por ciento sobre los depdsitos oficiales.

99-08-03 31/8/1999 Se eleva el coeficiente de encaje remunerado a un 6 por ciento para
la banca universal, comercial; hipotecaria, de inversion vy
arrendadoras financieras.

constituido por moneda de curso legal, salvo que se trate del encaje por obligaciones en moneda
extranjera, en cuyo caso debe estar constituido por el tipo de moneda que apruebe el BCV.

Algunas de las Resoluciones recientes del BCV en relacién con el encaje se resumen en la Tabla 14.

En la actualidad, de acuerdo con la Resolucién de Encaje N° 02-03-03, los bancos comerciales,
universales, de inversion, hipotecarios, las arrendadoras financieras y entidades de ahorro y
préstamo, deben mantener un encaje minimo del 15 por ciento del monto de todos sus depdsitos,
captaciones, obligaciones u operaciones pasivas. El encaje correspondiente al 4 por ciento de
los pasivos sujetos a encaje ordinario devenga una tasa de interés equivalente a la tasa pasiva
promedio ponderada pagada por los depdsitos de ahorro y a plazo fijo por los bancos comerciales
y universales durante la semana inmediatamente anterior a la de constitucion del encaje.

Segun las normas que rigen la constitucion del encaje, la posicion de encaje de cada institucion se
determina en funcién de periodos de cinco dias contados de lunes a viernes, con base al promedio
de saldos diarios de las operaciones pasivas sujetas a encaje. La informacion para el célculo del
encaje debe ser recibida en los dos primeros dias habiles de la semana; de lo contrario, el BCV
aplica un encaje especial.

A aquellas instituciones que no mantengan depositado en su totalidad el fondo de encaje entre el
primer y ultimo dia hébil de la semana, se les aplica una tasa por déficit de encaje, la cual se
calcula con base a la tasa cobrada por el BCV en sus operaciones crediticias®’ mas 10 puntos
porcentuales.®

37 En diciembre de 2002 esta tasa era de aproximadamente el 40 por ciento.

38 Esta puede incrementarse en 10 puntos porcentuales adicionales si el déficit se presenta tres o cuatro
veces en un mes continuo y en 20 puntos porcentuales adicionales si se presenta cinco o mas veces en un
mes continuo.
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En lo que respecta al encaje en moneda extranjera, el BCV ha elegido a una institucion financiera
de los EUA como banco corresponsal para la administracion de este encaje.

8.3.2 Operaciones de Mercado Abierto

Las operaciones de mercado abierto (OMAs) consisten en la compraventa de valores por parte del
BCV con las instituciones financieras o con el publico con la finalidad de expandir o contraer
directamente la base monetaria y asi contribuir al logro de los objetivos finales de politica monetaria.

A partir de la adopcién del esquema de libre flotacién del tipo de cambio el BCV realiza
simultaneamente operaciones de venta con pacto de recompra de valores de deuda publica, venta
de certificados de depdsito emitidos por el BCV y compras con pacto de reventa de valores de
deuda publica.

8.3.2.1 Operaciones de inyeccién de liquidez

Las operaciones de compra de valores por parte del BCV inyectan recursos a la economia e
indirectamente apoyan la continuidad del sistema de pagos. Las compras pueden ser temporales,
es decir, compras con pacto de reventa, o definitivas.

Estas operaciones se realizan a través de técnica directa, es decir, estableciendo las tasas de interés
de acuerdo a los lineamientos establecidos por las autoridades del BCV y adjudicando la totalidad
del monto solicitado por las instituciones financieras. Desde septiembre de 2002 se realizan
adjudicaciones Gnicamente con plazos de vencimiento de 14 y 28 dias y pueden participar los
bancos universales, bancos comerciales y las entidades de ahorro y préstamo inscritas en el Registro
General del BCV para operaciones con valores.

Mecanismo de colocacién

El BCV publica las convocatorias en su pagina web y a través de Reuters y Bloomberg. Las instituciones
financieras autorizadas se comunican via telefénica con la Mesa de Operaciones entre 11:00 y
11:30 a.m. para indicar el plazo de la operacién en la cual desean participar, el monto nominal o
facial de la operacion y los codigos de los valores que entregara como activos subyacentes. Estos
codigos son utilizados para distinguir los valores en el SICET, debido a que los mismos son
desmaterializados.

El proceso se soporta en el SIMA. Los resultados se publican a través de los medios electrénicos
disponibles para tal fin y al mismo tiempo los operadores de la Mesa de Operaciones informan
telefonicamente a las instituciones favorecidas en la adjudicacién, las cuales deben enviar
confirmacion via SWIFT o télex testado antes de la 1:00 p.m.

Una vez recibida la confirmacion, en la fecha valor el BCV afecta la cuenta Gnica de depésito y la
cuenta en el SICET de las instituciones adjudicadas. En la fecha de vencimiento de la operacion,
antes de las 11:00 a.m. el BCV efectta el reverso de la operacion.
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8.3.2.2 Operaciones de absorcion de liquidez

A través de las operaciones de venta con pacto de recompra el BCV absorbe de manera temporal
recursos excedentes del sistema financiero.

Las instituciones participantes, los métodos y mecanismos de colocacién de estas operaciones son
similares a los de las operaciones de inyeccion de liquidez descritos anteriormente. En este caso,
por tratarse de ventas con pacto de recompra, las instituciones financieras comunican a la Mesa de
Operaciones del BCV solamente el plazo y el monto efectivo de la operacion.

La cartera de valores que el BCV tiene a su disposicion para realizar estas operaciones esta conformada
por dos tipos:

Cartera Permanente: estd compuesta por cuatro emisiones de DPNs. Dos de éstas fueron
entregadas al BCV como dacion en pago para cancelar acreencias de la Republica de
Venezuela con el BCV. Las otras dos fueron adquiridas en forma definitiva por el BCV en el
mercado secundario.

Cartera Temporal: estad conformada por valores que se registran en la cartera del BCV
provenientes de operaciones de compra con pacto de reventa, siempre y cuando el plazo
de vencimiento de la operacion de venta sea inferior al plazo de vencimiento de la operacion
de compra original.

En caso de que la disponibilidad de valores en la cartera permanente y temporal del BCV sea
inferior al monto de las ofertas recibidas, la diferencia se complementa con CDs emitidos por el
BCV, con el mismo plazo y a la tasa establecidos en la convocatoria de adjudicacion.

8.4 PoOLITICA CAMBIARIA

En los mercados cambiarios de Venezuela basicamente se negocia el délar de los EUA (USD).

El BCV desempeiia dos papeles clave en el mercado cambiario. Por un lado, en su calidad de
autoridad monetaria es responsable del desarrollo ordenado de dicho mercado, para lo cual ha
desarrollado sistemas centralizados de negociacién y liquidacion de las operaciones cambiarias.
Ademas, el BCV interviene en el mercado cambiario con la finalidad de moderar la volatilidad del
tipo de cambio y asegurar que la tendencia de éste sea consistente con el resto de las variables
econémicas.

Por otro lado, el BCV es el principal oferente del mercado ya que el principal generador de
divisas, la compania petrolera estatal PDVSA, esta obligada a vender al banco central el producto
monetario de sus exportaciones. Para el suministro de divisas a la economia el BCV utiliza el
mecanismo de subasta. Los operadores cambiarios autorizados?® presentan los precios y montos

39 Bancos universales, bancos comerciales, casas de cambio, entidades de ahorro y préstamo y operadores
cambiarios fronterizos.
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que desean adquirir y las divisas se asignan a las cotizaciones mas competitivas hasta agotar el
monto ofrecido.

Actualmente se realizan tres subastas de venta por montos iguales, previamente anunciados.
Paralelamente, se convoca a una subasta de compra, la cual sirve también como mecanismo de
intervencion por cuanto queda a discrecion del BCV aceptar las ofertas recibidas. Adicionalmente,
el BCV realiza operaciones de arbitraje a través de la Mesa de Cambio.

Al cierre de mercado los operadores cambiarios estan obligados a informar al BCV el monto y el
tipo de cambio de sus operaciones de compra y venta de divisas. Esta informacion se utiliza para el
calculo del tipo de cambio de referencia,*® el cual es informado diariamente por el BCV a través de
su pagina web entre las 3:30 y 4:00 p.m.

8.4.1 Liquidacion de las operaciones cambiarias

Las operaciones de compraventa de divisas entre el BCV y los operadores cambiarios se liquidan a
los dos dias habiles bancarios contados a partir de la fecha de negociacion. Para la punta en
moneda extranjera de las operaciones los operadores cambiarios notifican al BCV el nombre del
banco corresponsal, direccion, codigo SWIFT, nimero ABA, nimero FW o CHIPS y el nimero de
cuenta a la cual seré transferido el monto de divisas adjudicado y/o pactado en cada operacion. La
punta en moneda local se liquida en las cuentas corrientes en el BCV.

8.5 PAPEL DEL BANCO CENTRAL EN LOS PAGOS TRANSFRONTERIZOS

8.5.1 AsocCIACION LATINOAMERICANA DE INTEGRACION (ALADI)

El BCV es uno de los paises miembros de la Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI),
un sistema de compensacion y liquidacion de pagos multilaterales transfronterizos relacionados
con el comercio intrarregional de doce paises: Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador,
México, Paraguay, Perl, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela. En 1965 los bancos
centrales de estos paises suscribieron un Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos con el objetivo
basico de reducir al minimo las transferencias de divisas entre si. Mediante este convenio los
miembros ofrecen a sus participantes las garantias de convertibilidad, transferibilidad y de
reembolso.

Bajo el sistema ALADI estos bancos centrales aceptan documentos de pago asociados con el comercio
intrarregional, especialmente aquellos relacionadas con cartas de crédito denominadas en USD. En
aplicacion del acuerdo ALADI, el banco central del pais en donde se origina la exportacion entrega
fondos al banco comercial participante en la operacién de comercio exterior, por cuenta del banco
central del pais importador de los bienes. Ademas, los bancos centrales de cada pais otorgan

4 | a metodologia de calculo del tipo de cambio de referencia Bs./USD esta basada en un promedio ponderado
de todas las operaciones cambiarias del dia realizadas por los bancos en el mercado cambiario, incluyendo
las compras en las subastas de délares del Instituto Emisor.
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autorizacion a sus instituciones financieras para que tramiten directamente operaciones comerciales
a través de ALADI como instituciones autorizadas.

Esas transacciones resultan en posiciones netas acumuladas en USD entre bancos centrales. Cada
cuatro meses se hace un corte de los saldos multilaterales entre los bancos centrales en los registros
del Centro de Operaciones ubicado en el Banco Central de Reserva del Pera a través del Sistema
Computarizado de Apoyo al Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la ALADI (SICAP/ALADI).
Los fondos se liquidan en el Banco Federal de Reserva de Nueva York, el banco corresponsal
comun.

El SICAP/ALADI permite el tratamiento automatizado de la informacion relativa a las operaciones de
ALADI asi como de otras vinculadas con las relaciones reciprocas entre los bancos centrales
miembros. Ademas, proporciona a éstos informacion sobre débitos, créditos, saldos, calculos de
numerales e intereses, liquidaciones extraordinarias, uso multilateral de margenes de riesgo y tablas
de instituciones autorizadas, entre otros, tanto para el periodo corriente como el historico.

En los anos sesenta, aproximadamente una tercera parte de todos los pagos relacionados con el
comercio interregional de los paises participantes se compensoé y liquidé a través de la ALADI. En
esos anos sélo algunos de los paises miembros eran economias orientadas a la exportacién y el
acuerdo ALADI contribuyé a una utilizacion mas eficiente de las reservas internacionales. Al final
de los anos setenta la proporcién habia aumentado a tres cuartas partes del total, llegando a su
maximo en los ultimos anos de la década de los ochenta con el 90 por ciento. Sin embargo, en la
década de los afnos noventa la proporciéon de los pagos internacionales canalizados a través de la
ALADI disminuy6 significativamente, llegando a sélo 16.6 por ciento en 1997.

8.5.2 Control de riesgos

Entre cada par de bancos centrales existen limites sobre los montos de débito neto que son
considerados aceptables (lineas de crédito) y cuando este limite es excedido el banco central
deudor debe efectuar pagos anticipados para reducir el total y mantenerse dentro del limite
establecido bilateralmente. Asimismo, en anos recientes, debido en parte al favorable crecimiento
de las reservas internacionales, ciertos bancos centrales han optado por hacer pagos anticipados
aun en situaciones en las que los limites deudores maximos permitidos no han sido superados.*’

Por otro lado, con el objetivo de minimizar los riesgos asumidos por los bancos centrales al garantizar
las operaciones, en 1997 los miembros crearon el Sistema de Compromisos a Futuro (SICOF), en el
cual los operadores tienen que indicar con antelacién las operaciones que ingresaran en el sistema.

En relacion con las instituciones financieras que tramitan operaciones en calidad de instituciones
autorizadas, si bien éstas son responsables total y exclusivamente por las operaciones que cursen al
amparo del Convenio, sus bancos centrales asumen ante ALADI el riesgo de un eventual
incumplimiento. En el caso del BCV, con la finalidad de minimizar este riesgo se ha establecido la

41 Al proceder asi los bancos centrales también reducen sus costos financieros puesto que los saldos deudores
estan sujetos al pago de intereses.
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aplicacién de una metodologia basada en indicadores financieros seleccionados a fin de determinar
un limite a la emisién de compromisos a través de ALADI por parte de las instituciones autorizadas
Estos limites son revisados periédicamente y pueden ser modificados como resultado de la aplicacion
de dicha metodologia.

8.6 PoLiTICA DE PRECIOS

El articulo 49 de la Ley del BCV prevé la posibilidad de que éste establezca tarifas y comisiones por
los servicios que se prestan por la compensacion de medios de pago.

Actualmente, el BCV cobra una comision por los servicios de custodia y traspaso en el SICET de la
forma siguiente:

Por traspaso: se cobran Bs. 1,000 por cada operacion de traspaso al vendedor.

Por custodia: se cobra el 0.01 por ciento del monto a pagar por concepto de capital o de
interés. El descuento se realiza automaticamente al momento del vencimiento.

Asimismo, para las transferencias de fondos al extranjero que realiza para los entes publicos, el
BCV cobra el costo del mensaje SWIFT. El costo de dicho mensaje actualmente es de Euros 0.375
y se utiliza el tipo de cambio de venta de referencia del BCV. En caso de que un banco corresponsal
extranjero haga cobros al BCV por algiin concepto, este costo se traslada a la institucion ordenante.
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9 SUPERVISION DE LOS SISTEMAS DE COMPENSACION

Y LIQUIDACION DE VALORES

9.1 RESPONSABILIDAD SUPERVISORA Y ESTATUTARIA DE LA AUTORIDAD REGULADORA

DE VALORES

Las atribuciones y deberes de la CNV estan establecidos en el articulo 9 de la LMC. Algunas de sus
principales responsabilidades son las siguientes:

70

Autorizar la publicidad y los prospectos de las emisiones de valores, a los fines de su oferta
publica. Autorizar la oferta publica de valores en el territorio nacional, asi como la oferta
publica fuera del territorio nacional de los valores emitidos por personas domiciliadas en
Venezuela.

Inscribir en el RNV las emisiones de valores una vez otorgada la autorizacién de oferta
publica.

Autorizar la creacién de las bolsas de valores, la negociacién de productos estandarizados,
sean éstos de naturaleza agricola, financiera, mercaderias o bienes inmuebles, asi como
la creacion de sus respectivas camaras de compensacién y regular su funcionamiento.
Asimismo, supervisar las bolsas de valores con la finalidad de proteger el interés publico;

Aprobar las normas internas y sus modificaciones dictadas por las bolsas de valores, camaras
de compensacion de futuros, opciones u otros derivativos y ordenar, cuando lo considere
necesario, su modificacion.

Autorizar y supervisar la actuacion de los corredores publicos de valores, miembros o no
de unabolsa, y llevar el registro de los mismos, asi como revocar o suspender la autorizacion
y cancelar su inscripcién en caso de grave violacién de las normas que regulan su actividad.

Dictar las normas conforme a las cuales se autorizara el funcionamiento de las sociedades
calificadoras de riesgo.

Dictar mediante normas de caracter general las condiciones operativas que deben cumplir
los agentes de traspaso.

Dictar las normas conforme a las cuales podran operar en el territorio nacional las sociedades
domiciliadas en el exterior que realicen actividades de intermediacién con valores objeto
de oferta publica o de asesoria de inversion.

Practicar visitas a las sociedades bajo su control, en las cuales podra inspeccionar sus libros
y documentos.
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Suspender o cancelar la autorizacion de oferta publica de valores y/o la inscripcion en el
RNV de cualquier persona de las reguladas por la LMC.

Fijar los requisitos que deben cumplir las auditorias internas y externas de las personas
sometidas a su control.

Designar a uno de sus funcionarios para asistir, con derecho a voz pero sin voto, a las
asambleas de accionistas, obligacionistas u otros tenedores de papeles representativos de
derechos de crédito, de las sociedades cuyos valores sean objeto de oferta publica, cuando
lo considere conveniente.

Por otro lado, el articulo 2 de la Ley de Caja de Valores faculta a la CNV para autorizar la creacion,
funcionamiento y el control de las Cajas de Valores, asi como para vigilar y supervisar sus actividades.

9.1.1 Obligaciones de informacion

Las sociedades cuyos valores sean objeto de oferta publica deben tener a disposicién de los
accionistas u obligacionistas el balance general, el estado de resultados, el estado de movimiento
de cuentas del patrimonio y estado de movimientos del efectivo a la fecha de terminacion del
ejercicio, el informe de los comisarios con 15 dias de antelacion a la fecha de las convocatorias
para las asambleas, asi como los demas documentos que determine la CNV.*#?

Asimismo, estas sociedades deben hacer del conocimiento publico de manera inmediata todo
hecho o evento que pueda influir en la cotizaciéon de alguno de los valores por ellas emitidos.
Mientras no hubiere sido divulgada, dicha informacion se considerara como privilegiada.*?

La CNV puede suspender la cotizacién o cancelar la inscripcién de los valores cuando la empresa
emisora no presente en los plazos establecidos la informacién periédica u ocasional requerida en
la LMC.

Por otro lado, los miembros de las bolsas de valores deben presentar semestralmente a la CNV su
balance general, el estado de resultados y de cambios en su situacion financiera, dictaminados por
contadores publicos en ejercicio independiente de la profesion. Asimismo, los miembros de las
bolsas deben suministrar a la CNV cualquier informacion adicional que les sea requerida.

9.1.2 Capacidad sancionadora

La CNV esta facultada por la LMC para imponer sanciones administrativas y penales.

Las sanciones administrativas deben ser impuestas atendiendo al procedimiento previsto en la Ley
Orgénica de Procedimientos Administrativos, debiendo tomarse en cuenta las circunstancias

42 Articulo 113 de la LMC.
4 Articulo 119 de la LMC.
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agravantes o atenuantes, tales como la gravedad de la falta, la reincidencia y el grado de
responsabilidad del infractor. Las multas por violacién a la LMC o a las disposiciones establecidas
por la CNV van desde 100 a 1,000 unidades tributarias (UTs), sin perjuicio de la responsabilidad
civil o penal.

Por otro lado, algunos de los delitos que pueden sancionarse con pena de prisién son los siguientes:

Proporcionar informacion falsa, realizar operaciones ficticias o hacer oferta publica de valores
sin autorizacion de la CNV, de 2 a 6 anos.

Quienes actuando como corredores publicos de valores o en nombre de éstos se apropien
en su beneficio o de otro de los fondos o valores recibidos de sus clientes, aplicandolos a
fines distintos a los contratados por éstos, son castigados con prisién de 1 a 5 afios y su
enjuiciamiento se sigue de oficio.

Los corredores de bolsa que registren operaciones simuladas o hagan operaciones sin
transferencia de valores, son castigados con prisiéon de 1 a 4 anos.

Los que en el ejercicio de su profesion, trabajo o funciones hayan tenido acceso a informacion
privilegiada y la utilicen, obteniendo beneficios econémicos para si o para un tercero,
seran castigados con prision de 3 meses a 2 anos.

Toda persona que obstaculice, se niegue u oponga resistencia a la actuacion inspectora de
la CNV, siempre que medie requerimiento expreso y por escrito al respecto, sera castigada
con arresto de 45 dias.

9.2 RESPONSABILIDAD SUPERVISORA Y ESTATUTARIA DE LAS ORGANIZACIONES
AUTORREGULADAS

9.2.1 Bolsa de valores

El articulo 96 de laLMC otorga a las bolsas de valores la calidad de organizaciones autorreguladas.
De acuerdo con este articulo, las atribuciones y deberes de las Juntas Directivas de las bolsas de
valores deben establecerse en sus normas internas, las cuales entraran en vigencia una vez
aprobadas por la CNV. Asimismo, el articulo 101 de esta Ley senala que las Juntas Directivas de
las bolsas de valores tienen la atribucién de dictar las normas internas de la bolsa de valores, las
cuales contendran las condiciones a las cuales habran de ajustarse las operaciones que celebren
los corredores con valores, y supervisar las operaciones que efectiien sus miembros.

Las bolsas de valores deben modificar sus normas internas para adaptarlas a las normas o resoluciones
que dicte la CNV respecto a sus actividades o a las actividades del corretaje en general.
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De acuerdo con el Reglamento Interno de la BVC, son obligaciones de sus miembros, entre otras,
las siguientes:**

Cumplir el Reglamento, las resoluciones de la Asamblea y de la Junta Directiva de la BVC,
asi como observar y acatar los usos y costumbres vigentes en la bolsa.

Suministrar a la Junta Directiva y Vicepresidente Ejecutiva de la bolsa toda la informacion
que les sea requerida.

Asistir a las ruedas de corredores y realizar las operaciones con entera realidad, claridad y
precision.

Atenerse estrictamente a las tarifas de corretaje fijadas por la Junta Directiva.
Llevar un registro actualizado de clientes, guardar estricta reserva sobre la identidad de los
mismos y entregarles oportunamente los comprobantes de liquidacion de las operaciones

que celebren.

Por otro lado la Junta Directiva, previa aprobacion de laCNV, puede sancionar a sus miembros con
multas, suspension o la expulsién definitiva.

9.2.2 Depositario Central de Valores

La Ley de Caja de Valores no confiere a éstas la calidad de organizaciones autorreguladas.

4 Articulo 22 del Reglamento Interno de la BVC.
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APENDICE:
TABLAS ESTADISTICAS

La primera serie de tablas (A) son estadisticas sobre compensacién y liquidacion de pagos y valores
en Venezuela. La segunda serie de tablas (B) presenta estadisticas generales sobre el sistema
financiero.

A partir de 2002 el Grupo de Trabajo de Sistemas de Pago de América Latina y el Caribe (GTSP-ALC)
viene trabajando en un documento de Tablas Comparativas de estadisticas de sistemas de pago y
liquidacion de valores en los paises de la Regién. Para efectos de ese trabajo las Tablas Estadisticas
de los paises individuales estan siendo actualizadas periodicamente y podran ser consultadas en la
pagina web de la IHO: www.ipho-whpi.org.
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Tabla A1: Datos estadisticos basicos*

1998 1999 2000 2001 2002
Poblacion (millones) 23.2 23.7 24.2 24.6 25.1
PIB (en millones de Bs. de 1993) 602,558 565,888 584,195 600,488 547,175
Tipo de cambio Bs./USD (fin de periodo)  564.50  648.25  699.75 763.00 1,401.25
Fuente: BCV e Instituto Nacional de Estadistica.

Tabla A2: Medios de pago utilizados por entidades no bancarias
(en millones de Bolivares, al final del aino)

1998 1999 2000 2001 2002
Billetes y monedas 1,219,766 1,792,206 1,963,478 2,277,062 3,780,122
Depositos transferibles 3,718,415 4,303,956 6,052,226 6,795,169 7,076,987
Oferta monetaria M1 restringida 4,938,181 6,096,162 8,015,704 9,072,231 10,857,109
Cuasidinero 5,683,464 6,644,674 8,268,874 7,904,133 8,716,260
Agregado monetario M2 10,621,645 12,740,836 16,284,578 16,976,364 19,596,704
Agregado monetario M3 10,650,419 12,801,174 16,344,470 17,034,160 19,569,704

Fuente: BCV.

* En el apéndice estadistico se usan N.A. y N.D. para representar que los datos no son aplicables o que no
estan disponibles, respectivamente.
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Tabla A3: Instrumentos de pago utilizados por entidades de deposito

(en millones de Bolivares, al final del afio)

1998 1999 2000 2001 2002
Reservas requeridas en el banco central: 1,606,675 2,064,159 2,654,716 3,042,174 2,662,098
En moneda local 1,581,961 2,046,471 2,619,357 2,996,655 2,601,545
En moneda extranjera” 25,714 17,688 35,359 45,519 60,553
de las cuales, utilizables para la liquidacion: 2,009,328 2,405,653 2,976,500 3,138,705 2,984,298
En moneda local 2,009,328 2,405,653 2,976,500 3,138,705 2,984,298
En moneda extranjera(d N.A. N.A. N.A. N.A N.A.
Exceso de reservas en el banco central: 427,370 359,204 358,475 142,005 382,802
En moneda extranjera 427,367 359,181 357,143 142,050 382,753
En moneda extranjera 3 23 1,332 -45 59
Préstamos del banco central a las instituciones N.D. 19,000 3,000 503,492 350,599
Depésitos transferibles en otras entidades N.D. N.D N.D N.D N.D

Fuente: BCV.

(@) . — . . . , =
Los saldos en moneda extranjera se convirtieron a Bs. al tipo de cambio de fin de periodo de cada afo.

®) . -
Se refiere a saldos en Cuenta Unica.

() . . , . .
Las reservas o encaje en moneda extranjera s6lo puede ser movilizado de la cuenta asignada por el banco corresponsal
del en laoportunidad que disminuya el requerimiento de encaje.

Tabla A4: Marco institucional
(al final del 2002)

Banco central
Bancos universales
Bancos comerciales
Bancos hipotecarios
Bancos de inversién

Empresas de arrendamiento financiero

Entidades de ahorro y préstamo

Valor de
Numero Nuamero Numero las cuentas
de entidades de sucursales” de cuentas (en millones de Bs.)

1 2 1,172 N.D

16 2,268 11,208,319 10,011,641

21 466 1,287,328 2,074,135

2 2 756 9,974

6 3,674 28,868

2 2 3 5

4 120 353,230 191,797

Fuente: SUDEBAN.
@ Incluye agencias.
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Tabla A5: Billetes y monedas
(en millones de Bolivares, al final del aiio)

1998 1999 2000 2001 2002
Billetes y monedas emitidos 1,672,803 2,444,383 2,692,314 3,111,244 4,808,680
Billetes 1,666,977 2,417,053 2,655,383 3,064,903 4,749,694
denominaciones:
50,000 N.A. N.A. N.A. N.A. 233,314
20,000 N.A. 145,414 611,350 1,192,748 1,455,657
10,000 89,293 757,188 711,411 447,294 1,408,779
5,000 828,387 1,028,880 970,874 1,038,921 1,238,960
2,000 238,561 236,815 140,508 170,851 185,886
1,000 280,430 135,980 110,430 124,064 172,225
500 190,371 74,206 72,060 57,055 28,988
100 19,824 19,784 23,136 20,215 13,421
50 8,943 8,824 6,634 5,216 4,249
20 5,478 4,664 4,078 3,790 3,572
10 3,776 3,459 3,272 3,131 3,033
1,755 1,678 1,630 1,618 1,610
2 65 65 N.A. NL.A. N.A.
96 96 N.A. N.A. N.A.
Monedas 5,826 6,199 27,329 36,945 57,584
Billetes y monedas mantenidos
por los bancos N.D. N.D N.D N.D N.D
Billetes y monedas fuera
de los bancos N.D. N.D N.D N.D N.D
Fuente: BCV.

Tabla A6: Dispensadores de efectivo, cajeros automaticos (ATMs)
y terminales punto de venta (EFTPOS)
(al final de cada afo)

1998 1999 2000 2001 2002

Dispensadores de Efectivo y ATMs

Namero de redes 2 2 2 3 5

Numero de méquinas(d) 2,818 3,544 5,331 4,242 4,302

Volumen de operaciones (miIIones)(a) 421 449 68 132.4 158.0

Valor de operaciones

(en millones de Bolivares)” 517,366 611,283 1,065,950 2,214,930 3,404,625
EFTPOS N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.

Fuentes: Suiche 7B y Conexus.

@ ., . . ., .
Sélo incluye la informacion de las redes Suiche 7B y Conexus.
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Tabla A7: Namero de tarjetas de pago en circulacion

(al final de cada afno)

Tarjetas con funcién de retiro de efectivo
Tarjetas con funcion de débito/crédito
de las cuales:

Tarjetas de Débito

Tarjetas de Crédito
Tarjetas con funcion de garantizar cheques
Tarjetas de minoristas y de fidelidad

Tarjetas con capacidad para almacenar valor

1998 1999 2000 2001 2002
N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
2,582,336 2,570,350 2,464,657 2,491,799 2,521,136
1,100 1,418 1,723 1,179 1,045
2,581,236 2,568,932 2,462,934 2,490,620 2,520,091
N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

Fuentes: Suiche 7B y SUDEBAN.

Tabla A8: Indicadores de utilizacion de medios de pago distintos del efectivo
(volumen de operaciones)

1998 1999 2000 2001 2002
Cheques (en miles) 137,730 112,360 107,561 107,049 79,103
En moneda local (en miles) 137,730 112,360 107,561 107,049 79,103
En moneda extranjera N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Pagos con tarjetas N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Débito N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Crédito N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Transferencias de crédito por medios
de papel N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
iniciadas por clientes N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
interbancarias / de alto valor” 104,689 46,717 25,658 24,075 20,172
Transferencias de crédito por medios
electrénicos N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
iniciadas por clientes N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
interbancarias / de alto valor"” N.A. 55,098 92,064 101,983 164,912
Débitos Directos N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Dinero Electrénico N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.

Fuentes: BCV, Suiche 7B y SUDEBAN.

e . ) .
? Incluye las realizadas en el BCV a través de Carta Orden y Télex Testado.

(b) Incluye las realizadas en el BCV a través de los sistemas SWIFT DCC298 y SET.
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Tabla A9: Indicadores de utilizacion de medios de pago distintos del efectivo
(valor de las operaciones, en miles de millones de Bolivares)

1998 1999 2000 2001 2002
Cheques 108,425 98,001 112,627 135,217 110,703
En moneda loca 108,425 98,001 112,627 135,217 110,703
En moneda extranjera N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Pagos con tarjetas N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Débito N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Crédito (en millones de Bs.) 766,238 888,536 1,003,253 1,176,286 1,268,044
Transferencias de crédito
por medios de papel N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
iniciadas por clientes N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
interbancarias/de alto valor” 65,119 29,587 22,581 31,276 25,442
Transferencias de crédito
por medios electronicos N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
iniciadas por clientes N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
interbancarias/de alto valor” N.A. 36,452 65,790 74,424 107,431
Débitos Directos N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Dinero Electronico N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.

Fuentes: BCV, Suiche 7B y SUDEBAN.
@ Incluye las realizadas en el BCV a través de Carta Orden y Télex Testado.

v Incluye las realizadas en el BCV a través de los sistemas SWIFT DCC298 y SET.

Tabla A10: Instrucciones de pago procesadas por sistemas de transferencia

interbancarios seleccionados
(volumen de operaciones)

1998 1999 2000 2001 2002
Céamara de Compensacién
de Cheques (en miles) 137,730 112,360 107,561 107,049 79,103
Sistemas Manuales
(CartaOrdeny Télex Testado) 104,689 46,717 25,658 24,075 20,172
Sistemas Automatizad(o)s
(SWIFT DCC298 y SET)" N.A. 55,098 92,064 101,983 164,912
Fuente: BCV.

“EI'SET inici6 operaciones en febrero de 2002.
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Tabla A11: Instrucciones de pago procesadas por sistemas de transferencia
interbancarios seleccionados
(valor de las operaciones, en miles de millones de Bolivares)

1998 1999 2000 2001 2002
Camara de Compensacion
de Cheques 108,425 98,001 112,627 135,217 110,703
Sistemas manuales
(Carta Ordeny Télex Testado) 61,119 29,587 22,581 31,276 25,442
Sistemas automatizadg)s
(SWIFT DCC298 y SET) N.A. 36,452 65,790 74,424 107,431
Fuente: BCV.

“El SETinici6 operaciones en febrero de 2002.

Tabla A12: Valores y cuentas registrados en el depositarios centrales de valores
(al final de 2002)

Valor Numero
Sistema Tipo de custodia (en millones de Bolivares) de cuentas
Caja Venezolana de Valores Electronica N.D. 84 cuentas
77,654 subcuentas
Electrénica 9,646,097.3 N.D.
Desmaterializados 6,513,834.0
SICET Macrotitulo inmovilizado 3,132,263.3
Fisica 14,348.8 N.D.

Fuentes: BCVy Caja Venezolana de Valores.

Tabla A13: Instrucciones de transferencia procesadas por el SICET
(volumen de operaciones)

Instrumento 1998 1999 2000 2001 2002
Operaciones de Mercado Secundario” N.A. 1,981 3,525 25,693 21,987
Deuda Publica Nacional N.A. 1,816 2,349 20,077 16,615
Letras del Tesoro N.A. 165 1,176 4,080 4,020
Certificados de Reintegro Tributario N.A. N.A. N.A. 1,536 1,352
Cancelacién de capital e entereses N.A. N.A. 874 9,126 9,043
Deuda Publica Nacional N.A. N.A. 874 8,685 7,899
Letras del Tesoro N.A. N.A. N.A. 441 1,144
Fuente: BCV.

@ Incluye entregas libres de pago.
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Tabla A14: Instrucciones de transferencia procesadas por el SICET
(valor de las operaciones, en miles de millones de Bolivares)

Instrumento 1998 1999 2000 2001 2002
Operaciones de Mercado Secundario” N.A. 2,350 13,429 32,466 30,145
Deuda Publica Nacional N.A. 1,992 12,073 26,478 24,895
Letras del Tesoro N.A. 358 1,356 5,232 4,630
Certificados de Reintegro Tributario N.A. N.A. N.A. 756 620
Cancelacién de capital e intereses N.A. N.A. 1,067 4,387 9,147
Deuda Publica Nacional N.A. N.A. 1,067 2,737 5,121
Letras del Tesoro N.A. N.A. N.A. 1,650 4,026
Fuente: BCV.

@ .
“ Incluye entregas libres de pago.

Tabla A15: Participacion en SWIFT por parte de las instituciones domésticas

1998 1999 2000 2001 Sep-2002

Usuarios SWIFT 32 47 47 43 43
de los cuales:

Miembros 19 16 16 14 12

Sub-miembros 7 8 8 5 5

Participantes 6 23 23 24 26
Total SWIFT a nivel mundial 6,557 6,797 7,125 7,199 7,431
de los cuales:

Miembros 2,980 2,214 2,288 2,241 2,209

Sub-miembros 2,720 2,763 2,978 3,027 3,067

Participantes 857 1,820 1,859 1,931 2,155

Fuente: SWIFT.

Tabla A16: Flujo de mensajes de SWIFT hacia/desde usuarios domésticos

1998 1999 2000 2001 Sep-2002
Total mensajes enviados 774,619 904,354 1,260,189 1,584,993 1,304,910
de los cuales:
Categorial
Categoriall
Total mensajes recibidos 764,088 947,514 1,262,847 1,594,796 1,529,830
de los cuales:
Categorial
Categoriall
Enviadosy recibidos por usuarios
locales 134,145 230,050 427,399 591,844 543,855
Tréfico global SWIFT 937,039,995 1,076,490,597 1,298,668,103 1,533,906,047 1,342,159,454

Fuente: SWIFT.
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Tabla B1: Namero de entidades financieras

1998 1999 2000 2001 2002

Total del sistema financiero 85 79 73 64 52
Banco Central 1 1 1 1 1
Bancos universales 14 15 14 18 16
Bancos comerciales” 26 26 25 23 21
Bancos hipotecarios 5 4 4 3 2
Bancos de inversion 13 11 12 10 6
Empresas de arrendamiento financiero 9 5 5 2
Entidades de ahorro y préstamo 17 17 12 5 4

Fuente: SUDEBAN.

(@ L. .
Incluye bancos de Régimen especial.

Tabla B2: Numero de sucursales

1998 1999 2000 2001 Nov-2002
Total del sistema financiero 2,773 3,025 3,023 2,958 2,867
Banco Central 2 2 2 2 2
Bancos universales 1,387 1,758 1,836 2,287 2,268
Bancos comerciales” 980 808 743 539 466
Bancos hipotecarios 10 8 6 3 2
Bancos de inversiéon 13 13 13 19
Empresas de arrendamiento financiero 9 5 5 4
Entidades de ahorro y préstamo 372 431 418 104 120

Fuente:SUDEBAN.
@ Incluye bancos de Régimen especial.

Tabla B3: Nimero de empleados

1998 1999 2000 2001 _Sep-2002

Total del sistema financiero 77,092 66,340 62,161 58,572 56,653
Bancos universales 42,125 41,764 38,158 44,816 44 157
Bancos comerciales 27,866 17,447 17,812 12,205 10,949
Bancos hipotecarios 176 148 58 N.D. 10
Bancos de inversion 500 427 362 269 120
Empresas de arrendamiento financiero 112 106 81 51 34
Entidades de ahorro y préstamo 6,313 6,448 5,690 1,231 1,383

Fuente: SUDEBAN.
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Tabla B4: Activos
(en millones de Bolivares)
1998 1999 2000 2001 2002
Total del sistema financiero 14,066,847 16,392,044 21,656,733 22,358,121 24,969,625
Bancos universales y comerciales 12,368,022 14,139,633 18,795,040 21,607,609 24,277,864
Bancos hipotecarios 84,152 73,469 90,925 54,115 22,388
Bancos de inversion 353,252 471,072 499,037 268,171 179,127
Empresas de arrendamiento financiero 80,829 55,398 50,566 41,667 13,578
Entidades de ahorro y préstamo 1,180,592 1,652,472 2,221,165 386,559 476,668
Fuente: SUDEBAN.
Tabla B5: Depdsitos
(en millones de Bolivares)
1998 1999 2000 2001 2002
Total del sistema financiero 10,338,596 12,150,675 16,543,749 16,463,387 17,187,297
Bancos universales y comerciales 9,277,006 10,687,496 14,582,231 16,110,227 16,805,489
Bancos hipotecarios 33,638 29,922 34,891 9,974 695
Bancos de inversion 45,392 56,527 65,015 28,868 12,432
Empresas de arrendamiento financiero 14,446 41 29 5 600
Entidades de ahorro y préstamo 968,114 1,376,689 1,861,583 314,313 368,081
Fuente: SUDEBAN.
Tabla B6: Préstamos
(en millones de Bolivares)
1998 1999 2000 2001 2002
Total del sistema financiero 6,948,416 7,453,255 9,276,368 9,783,950 9,358,829
Bancos universales y comerciales 5,861,918 6,219,929 7,880,143 9,415,248 9,152,776
Bancos hipotecarios 55,864 46,985 56,335 30,601 12,181
Bancos de inversion 159,279 157,738 144,568 115,845 11,492
Empresas de arrendamiento financiero 58,953 37,487 34,368 24,183 7,695
Entidades de ahorro y préstamo 812,402 991,116 1,160,954 198,073 174,685

Fuente: SUDEBAN.
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Tabla B7: Capital
(en millones de Bolivares)
1998 1999 2000 2001 2002
Total del sistema financiero 1,912,958 2,143,781 2,715,288 3,194,328 4,002,143
Bancos universales y comerciales 1,673,832 1,877,467 2,364,811 3,020,436 3,853,527
Bancos hipotecarios 13,453 11,656 17,404 16,971 12,774
Bancos de inversion 76,758 78,813 78,400 86,707 63,384
Empresas de arrendamiento financiero 19,637 14,123 15,826 18,859 7,040
Entidades de ahorro y préstamo 129,278 161,722 238,847 51,355 65,418
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ABV
ADRs
AFORE
AGD
ALADI
ASICRED
ATM
BCV

BIS
BOLPRIAVEN
BVC
CBN
CCE

CDs

CFI

CNV
CPSIPS

CPSS

Ccwv
DPNs
ECP
EFTPOS

EUA
FIFO

FMI
FOGADE
GDRs
I[ED

IPC

LISTA DE ABREVIATURAS

Asociacién Bancaria de Venezuela

American Depositary Receipts (Certificados de Depdsito Americanos)
Administradora de Fondos para el Retiro

Agencia de Garantias de Depésitos

Asociacion Latinoamericana de Integracion

Sistema de Asistencia Crediticia

Automated Teller Machine (Cajero Automatico)

Banco Central de Venezuela

Bank for International Settlements (Banco de Pagos Internacionales)
Bolsa de Productos e Insumos Agropecuarios de Venezuela

Bolsa de Valores de Caracas

Consejo Bancario Nacional

Camara de Compensacioén Electronica de Cheques y otros Medios de Pago
Certificados de Dep0sito

Clasificacion de Instrumentos Financieros

Comisién Nacional de Valores

Core Principles for Systemically Important Payment Systems
(Principios Basicos para los Sistemas de Pago de Importancia Sistémica)

Committee on Payment and Settlement Systems
(Comité de Sistemas de Pago y Liquidaciones)

Caja Venezolana de Valores
Bonos de la Deuda Publica Nacional
Entrega Contra Pago

Electronic Funds Transfer at the Point of Sale
(Transferencia Electronica de Fondos en el Punto de Venta)

Estados Unidos de América

First in, first out (Primera entradas, primeras salidas)

Fondo Monetario Internacional

Fondo de Garantia de Depositos y Proteccion Bancaria

Global Depositary Receipts (Certificados de Dep6sito Globales)
Inversiéon Extranjera Directa

Indice de Precios al Consumidor
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ISIN

LGBOIF
LMC
OMAs
oT1C
PCP
PDVSA
PIB
POS
RNV
SATD
SET
SIBE
SICAP

SICET
SIGALC
SIMA

SIV

SPI

STI

STP
SUDEBAN
SWIFT

uT
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International Securities Industry Numbering
(Numeracién Internacional de la Industria de Valores)

Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras
Ley del Mercado de Capitales

Operaciones de Mercado Abierto

Over-the-Counter (Extrabursatil)

Pago Contra Pago

Petr6leos de Venezuela S.A.

Producto Interno Bruto

Point of Sale (Punto de Venta)

Registro Nacional de Valores

Sistema de Administracion de Titulos Desmaterializados
Sistema Electrénico de Transferencias de Fondos para Préstamos Interbancarios
Sistema Integrado Bursatil Electronico

Sistema Computarizado de Apoyo al Convenio de Pagos
y Créditos Reciprocos de ALADI

Sistema Integrado de Custodia Electrénica de Titulos

Sistema Integrado de Garantias y Lineas de Crédito

Sistema Integrado de Mercado Abierto

Sistema Integrado de Valores

Sistema de Pago Interbancario

Sistema de Transferencias Interbancarias

Straight Through Processing (Procesamiento Directo de Principio a Fin)
Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras

Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication
(Sociedad para la Telecomunicacion Financiera Interbancaria Mundial)

Unidades Tributarias
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GLOSARIO

En enero de 2001 el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion (CPSS) del Banco de Pagos
Internacionales (B1S) publicé un glosario incluyendo términos referentes a la compensacion y
liquidacion de pagos y valores. El glosario se puede consultar en la pagina web del BIS:
www.bis.org. La Iniciativa de Compensacion y Liquidacion de Pagos y Valores del Hemisferio
Occidental (HO), con base en el glosario producido por el CPSS, ha producido también un
glosario uniforme de términos en espanol con el objetivo de evitar una innecesaria proliferacion
de términos y definiciones. Este glosario en espanol puede consultarse en la pagina web de la
IHO: www.ipho-whpi.org.

A continuacién se presentan algunos términos especificos no mencionados en ese glosario y/o
utilizados en el contexto especifico de Venezuela.

Agentes de Traspaso: son una figura en el mercado de valores de Venezuela que
tienen bajo su cargo la administracion de los libros de
accionistas de las sociedades emisoras.

Bonos Quirografarios: bonos que no cuentan con una garantia especifica (Vg., prenda
de valores, inmuebles), siendo su respaldo los activos generales
del emisor.

Carta Orden: documentos fisicos que las instituciones con cuenta en el BCV

entregan a éste y que contienen instrucciones de pago
estandarizadas.

Compensacion y liquidacion: en Venezuela el término compensacion se utiliza
frecuentemente para definir el acto de la extincion de las
obligaciones, lo que en la terminologia internacional
corresponde al concepto de liquidacion. En el presente Informe
se ha seguido la terminologia internacional.

Cuentas de Corresponsalia: cuentas corrientes que los bancos mantienen en otro banco
comercial que actGia como agente liquidador de algun sistema
de pago.

Formacion de Mercados: (market making) funcién que realizan algunos intermediarios

financieros y que consiste en estar dispuestos a comprar y
vender determinados valores en todo momento, creando un
mercado mas liquido para el valor correspondiente.

Originador: cliente o usuario de una institucion emisora que utiliza el o
los servicios de pago generando las instrucciones que llevara
a cabo la institucion receptora.

Receptor o beneficiario: es la persona que recibe en su cuenta bancaria un cargo o un
abono de acuerdo a las instrucciones del originador.
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Sistema de pagos: conjunto de los sistemas de pago de un pais.

Unidades Tributarias: unidad de cuenta de valor constante.
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