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PRESENTE Y FUTURO DE LOS SISTEMAS DE PAGOS

Santiago Carb6 Valverde (*)

Durante las Ultimas décadas, los sistemas eco-
némicos europeos se han visto sometidos a una
intensa transformacién que ha alterado las bases
sobre las que se asienta el funcionamiento de sus
mercados reales y financieros. Las crecientes glo-
balizacion e integracion, junto con el intenso cam-
bio técnico, han modificado tanto la naturaleza de
las transacciones como el modo en el que se lle-
van a cabo. La materializacién de las operaciones
en el lugar que han sido acordadas, en presencia
de las partes implicadas, y su liquidacién median-
te efectivo u otros instrumentos basados en papel,
ya no constituye el actual “modus operandi”. Hoy
en dia se atiende a un nuevo modelo operativo en
el que, dada la pérdida de importancia de la
dimensién fisica del mercado, el nicleo funda-.
mental de transacciones se efectlia a distancia y
las contraprestaciones entre las partes se llevan
a cabo mediante anotaciones en cuenta, previa
transmisidén de la informacién via electrénica. El
resultado de esta modernizacion del sistema de
pagos, en su vertiente tanto mayorista como mino-
rista, se ha plasmado en importantes ganancias
de eficiencia y, por tanto, en mejoras en el nivel
de bienestar del que disfrutan los ciudadanos
europeos.

Dada la importancia de este proceso de trans-
formacion, el presente articulo pretende ofrecer una
visién sintética acerca de la situacién presente del
sistema de pagos europeo, asi como unas breves
pinceladas sobre sus retos futuros. Para ello, se
adopta la siguiente estructura. En un primer apar-
tado se muestran cuédles han sido los principailes
hitos acontecidcs durante los (ltimos afios que han
contribuido a que el sistema de pagos europeo sea
mas eficiente, conveniente y seguro. A continua-
cién, se sefala la evolucion que se esté produ-
ciendo en el TARGET como principal sistema de
pagos mayorista europeo. En un tercer apartado,
se analizan las principales diferencias existentes
en los sistemas minoristas de los paises miembros,
para finalizar con algunas reflexiones acerca de los
retos futuros de los sistemas de pagos.

1. CONTRIBUCIONES RECIENTES
A LA MODERNIZACION DEL SISTEMA
DE PAGOS

La globalizacidn de los mercados financieros y
la creacién de la Unién Monetaria Europea han
dado lugar a una remodelacién de los sistemas de
pagos europeos con el objeto de contar con estruc-
turas eficientes y compatibles entre si, que permi-
tiesen la realizaciéon de operaciones transfronteri-
zas de manera rapida y segura. En este sentido,
los bancos centrales, ejerciendo la responsabilidad
en materia de regulacién, vigilancia y supervision
que les ha sido asignada, han aprobado una serie
de medidas tendentes a mejorar su disefio y su fun-
cionamiento (1).

Entre ellas destacan, por su relevancia, las deci-
siones adoptadas sobre la estrategia a largo plazo
del sistema de pagos TARGET (2). El 24 de octu-
bre de 2002, el Consejo de Gobierno del Banco
Central Europeo cuestiond, aun reconociendo el
logro del cumplimiento de sus principales objetivos,
la capacidad del actual sistema TARGET para hacer
frente a los retos futuros, en particular los que plan-
tea la ampliacién de la UE, dada la heterogenei-
dad de su disefo técnico y su eficiencia en térmi-
nos de coste. Por ello, se adopta un nuevo proyecto,
denominado TARGET2 orientado a un doble obje-
tivo: 1) actualizar el sistema en vigor; 2) integrar a
partir de mayo de 2004 a los bancos centrales de

los nuevos paises de la Unién Europea (Republica

Checa, Estonia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria,
Malta, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia).

El TARGET2 consiste en un sistema de plata-
formas mudltiples, compuesto por plataformas indi-
viduales (creadas a tal efecto o “clonadas” a partir
de las existentes anteriormente), asi como, en los
tres primeros afos de funcionamiento, por una pla-
taforma compartida por aquellos bancos centrales
gue, desde el inicio de este periodo, decidan renun-
ciar a sus plataformas individuales. Dicha platafor-
ma compartida debera permitir a los bancos cen-
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trales nacionales que se integren en ella mantener
las relaciones vinculadas a las operaciones reali-
zadas con sus entidades de crédito. En TARGET?2,
el ambito de prestacién de servicios béasicos es mas
amplio que en su antecesor, ya que los servicios y
funciones se contemplan desde la perspectiva del
usuario, lo que quiere decir que el servicio ofreci-
do es lo que cuenta y no la forma de proveerio. La
estructura de precios establecida esta inspirada en
el principio “mismo servicio, mismo precio”, lo que
no implica necesariamente un precio Unico, ya que
cada banco central, por separado y de forma inde-
pendiente, podra seguir fijando el precio de los ser-
vicios adicionales (3).

Dentro de la vertiente de pagos mayorista se
debe destacar la adopcién por parte del Consejo
del Banco Central Europeo de los “Principios basi-
cos para los sistemas de importancia sistémica”
elaborados por el Banco Internacional de Pagos de
Basilea en enero de 2001. Mediante su aplicacién
se incentiva a los bancos centrales a determinar
los sistemas de pagos de importancia sistémica y
a definir de manera publica y clara sus objetivos,
funciones y actuaciones. Ademas, se les concede
la vigilancia del cumplimiento de los Principios
Basicos en aquellos sistemas de pagos en los que
no opere el propio banco central, y la capacidad de
cooperacién con otros bancos centrales y autori-
dades nacionales o extranjeras para promover la
eficiencia y la seguridad de los sistemas de pagos.

Finalmente, cabe resaltar la firma, en abril de
2001, de un protocolo de colaboracién e intercam-
bio de informacién por parte de las autoridades res-
ponsables de la vigilancia de los sistemas de pagos
y los supervisores bancarios de los estados miem-
bros de la Unién Europea. El objetivo de dicho pro-
tocolo se centra en la mejora de las relaciones man-
tenidas con los miembros participantes, para ganar
su confianza, ademas de la solidez y la seguridad
de las entidades consideradas individualmente.

Desde la vertiente de los pagos minoristas, des-
taca la adopcién del Reglamento (CE) n.¢ 2560/2001
de 19 de diciembre de 2001 que ha dado lugar a
una intensificacién de los esfuerzos de las entida-
des financieras para la creacién de una zona Unica
de pagos para el euro (SEPA) eficiente, materiali-
zada en la adopcién de una estrategia general que
permita su consecucién para el afio 2010 (4). Dicha
estrategia aspira a: 1) aunar las diferentes cadenas
para el procesamiento de los pagos nacionales y
transfronterizos, incrementando el volumen de estos
ultimos; 2) utilizar los estandares acordados bajo

el nivel de automatizacién intra e interbancario, y
3) establecer la infraestructura bancaria adecuada
y el empleo predominante de los acuerdos de
corresponsalia entre entidades de crédito. Para ello,
se ha optado por una estructura articulada en torno
al Consejo Europeo de Pagos (EPC) como érgano
rector central, y diversos grupos de trabajo que sir-
ven de apoyo al anterior en cuestiones estratégicas.

2. EL TARGET COMO SISTEMA PRINCIPAL
DE PAGOS MAYORISTA: ALGUNAS
CIFRAS DE INTERES

Desde su creacién en 1999, el TARGET viene
constituyendo el sistema de pagos mayorista mas
importante de los que existen en Europa. En 2002,
se procesaron a través del mismo, el 55 por 100 de
las operaciones de gran importe que se realizaron
en el Eurosistema, las cuales representaron el 85
por 100 en términos de valor. Diariamente fueron
liquidadas 253.016 operaciones (véase cuadro 1),
por importe de 1.552 miles de millones de euros.
Dichos valores representan un crecimiento del 20
por 100 con respecto al valor alcanzado en el afio
anterior.

El analisis del nivel de actividad pone de mani-
fiesto el predominio de las operaciones domésti-
cas, ya que éstas suponen el 68,7 y el 78,7 por 100
del TARGET en términos de valor y volumen de
operaciones, respectivamente. Cada dia que el sis-
tema permanecié operativo fueron casi 200.000
operaciones de este tipo las que se procesaron a
través del mismo, mediante las que se canalizaron
mas de un billén de euros. La importancia de esta
vertiente dentro del sistema se hace cada dia mas
patente, ya que, como puede observarse en el cua-
dro 1, el crecimiento anual con respecto a 2001 del
valor transaccional se sitGa en el 35 por 100, 15
puntos porcentuales por encima del incremento glo-
bal. En cuanto al pais de materializacién de las ope-
raciones (dato no recogido en el cuadro), éstas se
concentraron en Francia, Alemania, ltalia y Espafia
(en torno al 83 por 100), mientras que Dinamarca,
Finlandia, Luxemburgo y Suecia apenas represen-
taron un 2 por 100.

Un comportamiento totalmente distinto se
observa cuando se consideran los pagos trans-
fonterizos, ya que aunque el nimero de operacio-
nes liquidadas se incrementé un 19 por 100 entre
2001 y 2002, su valor mostré una caida del 4 por
100, siendo gestionados menos de medio billén
de euros diarios. Asi, mientras que el montante de
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CUADRO 1
VALOR Y NOMERO DE OPERACIONES DE PAGOS REALIZADAS A TRAVES DEL TARGET
MILES DE MILLONES S NUMERO DE OPE| S e
LLONESDE€ o vamiacion e RACION DE VARIACION
2001 2002 (Porcentaje) 2001 2002 (Porcentaje)
Total L1117 329.992 395.635 20 53.663.478  64.519.000 20
Media diaria................ 1.299 1.552 19 211.274 253.016 20
Domésticas A (01| IO 201.309 271.914 35 42164.099  50.785.315 20
Media diafia ................ 793 1.066 34 166.000 199.158 20
Transfronterizas  Total.....ooooovvorveeeveennen, 128.602 123.721 -4 11.499.379  13.733.685 19
Media diaria................. 506 485 -4 45.273 53.858 19
Interbancarias Total............... 124.084 118.434 -5 6.992.979 7.439.639 6
Media diaria... 489 464 5 27531 29.175 6
Con clientes Total..ooe. 4519 5.286 17 4506.400 6.249.009 40
Media diaria................ 18 21 17 17.742 24,682 39

Medias diarias calculadas sobre 254 dfas operativos en 2001 y 255 dias operativos en 2002.

Fuente: TARGET Annual Report 2002. Banco Central Europeo.

este tipo de transacciones representaba el 39 por
100 del TARGET en 2001, en 2002 dicho porcen-
taje se situaba en el 31,3 por 100. Atendiendo a la
naturaleza de los agentes que materializan la trans-
accién, se tiene que los pagos interbancarios supo-
nen un 96 por 100 del valor, y el 54 por 100 del
volumen, mientras que los realizados por clientes
englobaban Unicamente el 4 y 46 por 100, res-
pectivamente.

En términos generales, se observa que aunque
el TARGET se esta consolidando como el princi-
pal sistema de pagos mayorista, de acuerdo con
el cumplimiento de los objetivos generales que fue-
ron establecidos en el momento de su creacion,
su orientacién se esta sesgando hacia los pagos
domeésticos, lo cual puede dificultar la creacién de
una zona de pagos Unica.

3. LOS SISTEMAS DE PAGOS MINORISTAS:
LA CLAVE DE LA FALTA DE INTEGRACION

Aun cuando el sistema de pagos mayorista pre-
senta determinados problemas técnicos que difi-
cultan la integracién de los sistemas de los paises
miembros, es la vertiente minorista la que consti-
tuye el verdadero talén de Aquiles del proceso de
creacion de una zona de pagos Unica. La existen-
cia de diferencias en cuanto a los habitos de pago
de los consumidores y las unidades de produccién,
y en la red de infraestructuras tecnolégicas pues-
ta a disposicion fundamentalmente por el sistema
bancario, ha dado lugar a la aparicién de dispari-
dades en materia de coste, seguridad y precios que
dificultan la adopcién de normativa uniforme para
los quince paises de la Unién.

El desarrollo de las nuevas tecnologias ha favo-
recido la sustitucion del efectivo por instrumentos
de pagos alternativos, especialmente electrénicos,
debido fundamentalmente a las importantes ganan-
cias de eficiencia que este proceso de cambio
supone. Sin embargo, y aun cuando dicha tenden-
cia se ha generalizado entre los paises de la UE,
su magnitud ha resultado bastante dispar. Como
puede observarse en el cuadro 2, el uso del efec-
tivo, aproximado por el valor de las monedas v bille-
tes mantenidas en términos per capita, supera
ostensiblemente la media europea (1.108 €) en
Alemania (1.532 €), Austria (1.492 €), Espafa
(1.364 €) e ltalia (1.202 €). Por su parte, el empleo
del cheque, el otro gran instrumento de los siste-
mas de pagos basados en papel, muestra un
empleo decreciente, manteniendo una relevancia
notable en Francia (71 operaciones por habitante),
Reino Unido (43), Portugal (27) e Irlanda (23).

La mayor “electronificacién”, y por tanto, moder-
nizacién de los sistemas de pagos minoristas, se
concentra en los paises nérdicos y los Paises
Bajos. Como puede observarse en las tres Ultimas
columnas del cuadro 2, los ciudadanos de estos
paises se han inclinado por el empleo de la tarje-
ta para la realizacién de sus compras, asi como
por la transferencia bancaria y el débito directo
para la materializacion de sus pagos regulares.
En relacién con el primero de los instrumentos
sefialados, los valores mas altos se tienen para
Dinamarca (87), Finlandia (76), Reino Unido (71),
Luxemburgo (63) y Holanda (62), mientras que el
menor grado de uso del dinero de plastico corres-
ponde a los paises mediterraneos. Lo mismo ocu-
rre cuando se considera el nimero de operacio-
nes realizadas mediante transferencia bancaria.
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CUADRO 2
USO DE LOS DIFERENTES INSTRUMENTOS DE PAGO EN EUROPA. 2001
Valores expresados en términos por habitante

EFECTIVO NUMERQ NUMERO NUMERO NUMERO
EN CIRCULACION DE OPERACIONES DE OPERAGIONES DE TRANSFERENCIAS DE OPERACIONES
€) CON CHEQUE CON TARJETA BANCARIAS DE DEBITO DIRECTO
BEIgica........ovcerrrerrennn 1.158 6 51 73 17
Dinamarca.........ccccevveue 946 9 87 39 26
Alemania..........cceeveenenne 1.532 4 19 85 62
(CT(:] o1 SO 733 0,2 5 0,5 0,6
ESpafia......cuvmnernereene 1.364 4 15 9 29
Francia.. 736 71 60 36 34
Irlanda.. 1.185 23 30 10 13
17117 OO 1.202 10 13 18 11
Luxemburgo................. 907 0,1 63 28 8
Holanda ............ccccouuune. 1.063 0,3 62 74 54
Austria.........ococerinrenn. 1.492 1 17 66 34
Portugal......ccccocrveerennnne 527 27 55 4 12
Finlandia..........ocoeevnrenne 556 0,2 76 97 9
SUBCIA....o.veerrereemreernes 1.135 0,2 45 11 78
Reino Unido.. 810 43 7 32 36
UE. .o ccrermremnersinsenenns 1.108 22 38 42 35

Fuente: Blue Book. Addendum 2003. Banco Central Europeo.

Las 97 transacciones por habitante de Finlandia,
las 85 de Alemania o las 74 de Holanda, contras-
tan con las 0,5 de Grecia, las 4 de Portugal, o las
9 operaciones por habitante de Espaia. Patrones
similares se obtienen cuando se observa la varia-
ble débito directo.

El menor desarrollo de los instrumentos de
pagos electrénicos no ha venido ocasionado por la
carencia o insuficiente implantacién de la infraes-
tructura necesaria. Como puede observarse en el
cuadro 3, el mayor nimero de puntos de atencién
al cliente, ya sean de trato directo, como la oficina,
0 automatizados, como el cajero automatico o el
terminal punto venta (TPV), corresponde a los pai-
ses en los que los instrumentos diferentes al efec-
tivo con soporte electrénico gozan de una menor
aceptacién. El nimero de oficinas por cada millén
de habitantes se eleva a 640 en el caso de
Alemania, e incluso a 961 en Espafia, mientras que
en Holanda y Suecia, paises en los que los siste-
mas de pagos minoristas se encuentran muy desa-
rrollados, apenas se superan las 200. Mas impor-
tante si cabe son las diferencias gque se observan
cuando se analiza la dimension relativa del parque
de cajeros automaticos. Mientras que Espafiay
Portugal practicamente duplican la media europea

(654 terminales por cada millén de habitantes), en
Suecia e Irlanda, y en menor medida, Grecia,
Finlandia y Holanda, sus ciudadanos apenas cuen-
tan con el 50 por 100 de las posibilidades de acce-
50 de sus homénimos medios europeos. Por otro
lado, y aun cuando en términos de los puntos
comerciales en los que los consumidores pueden
utilizar. la tarjeta de pago Espana vuelve a ocupar
la cabeza, se observa cémo las mayores dotacio-
nes corresponden a Dinamarca, Francia, Luxem-
burgo y Bélgica, paises que o bien cuentan con sis-
temas de pagos minoristas muy sofisticados, o
presentan una clara tendencia a la adopcion de las
ultimas novedades en esta materia.

En general, se observa que, aun cuando los sis-
temas de pago minoristas europeos muestran una
clara tendencia hacia la adopcién de los instru-
mentos de mayor conveniencia y menor coste, toda-
via existen algunas diferencias apreciables. Dichas
diferencias vienen ocasionadas por factores tanto
de demanda como de oferta. En relacién con los
primeros, destaca la fuerte implantacion del efec-
tivo como medio de pago por motivos econdémicos
y socioculturales. En relacién con los segundos, el
aspecto mas destacable es la infrautilizacién de las
redes existentes.
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CUADRO 3
INFRAESTRUCTURA DE LA RED DE PAGOS
MINORISTA EN EUROPA. 2001
Valores expresados en términos por millén de habitantes

Bélgica............... 600 669 14.047
Dinamarca ......... 427 516 16.528
Alemania............ 640 603 5.291
GIECIA .vvrrvvroe 269 400 8.145
Espafia..........ou.. 961 1.167 21.186
Francia.............. 428 606 14.846
Irlanda ............... 260 346 10.382
1F:11 - N 503 533 12.918
Luxemburgo ...... 554 799 14.794
Holanda.............. 219 445 10.333
Austria ........ccv.e. 559 814 7141
Portugal.............. 530 1.022 10.057
Finlandia............ 305 411 12.914
Suecid.....covuerer 229 289 9.916
Reino Unido....... 245 612 12.879
UE...cerrerennes 502 654 11.986

Fuente: Blue Book. Addendum 2003. Banco Central Europeo.

4. EL FUTURO: GANANCIAS POTENCIALES
Y ALGUNOS RETOS

Los sistemas de pagos europeos se encuen-
tran hoy en dia entre los sistemas mas desarro-
llados del mundo. Sin embargo, ello no implica que
no se deba seguir avanzando con objeto de obte-
ner mecanismos adecuados que garanticen el
desarrollo mas eficiente posible de las transac-
ciones realizadas, en los mercados tanto reales
como financieros que componen la economia euro-
pea. Mas aun si se consideran los recursos que
una nacién destina a su sistema de pagos. En con-
diciones normales, los recursos destinados (en
términos de coste) al sistema de pagos de un pais
estan en el entorno del 3 por 100 de su PIB.
Asimismo, si un pais pasara de una economia en
que todos los pagos se realizaran en papel a una
en la que todos los pagos fueran electrénicos, el
ahorro en costes se situaria entre un 0,5 y un
1 por 100 del PIB. Légicamente, en los préximos
afnos no se va a producir ese cambio radical a un
sistema minorista con un 100 por 100 de pagos
electrénicos pero sf que se va a seguir avanzan-
do en la sustitucion del efectivo y el cheque por
medios electrénicos. El caso espaiiol es ilustrati-
vo para nuestro analisis. El efectivo suponia el 80
por 100 de los pagos realizados a escala minoris-

ta (punto de venta) en Espafia en 2000 y nuestras
estimaciones (5) apuntan a que supondra unos
siete u ocho puntos porcentuales menos en 2010
(en torno al 72-73 por 100 de los pagos minoris-
tas). Con esta evolucién se pueden lograr unos
ahorros en términos de coste de gestién de pagos
minoristas para el conjunto del periodo 2001-2010,
de aproximadamente 4.000 millones de euros, una
ganancia considerable en eficiencia para el con-
junto del sistema.

Estas cuantiosas ganancias potenciales apun-
tan a la conveniencia de que se realicen determi-
nados esfuerzos y “deberes” en materia de siste-
mas de pagos en Europa. En primer lugar, resulta
a todas luces insuficiente el grado de uso al que se
estd sometiendo la infraestructura establecida en
la vertiente de pagos minorista de cara a materia-
lizar de forma éptima las ganancias de eficiencia.
Como se ha podido observar en el apartado ante-
rior, aun cuando el nimero de oficinas abiertas al
publico y el nimero de cajeros y TPV presenta valo-
res elevados en los paises de la UE, el grado de
uso de los instrumentos de pagos alternativos al
efectivo resulta extremadamente bajo, por lo que
las economias de escala en coste todavia no han
alcanzado la dimensién suficiente para redundar
en menores precios para los usuarios de este tipo
de servicios.

En segundo lugar, debe buscarse la aplica-
cion de férmulas que aseguren la perfecta inte-
gracion de los sistemas de pagos de los paises
miembros. En la vertiente mayorista, la implanta-
cion del TARGET2 parece que puede solventar de
manera eficaz los problemas técnicos a los que
daba lugar su antecesor. En lo que respecta a la
vertiente minorista, la tarea a ejecutar resulta mas
laboriosa, para lo cual se requiere una estrecha
colaboracién y una unificacion de esfuerzos tanto
de los bancos centrales nacionales, como de las
diferentes entidades de depésitos y otros opera-
dores de pago. Dicha tarea resulta prioritaria, maxi-
me cuando en un futuro no muy lejano debera pro-
cederse a la integracién de los sistemas de pagos
de los paises aspirantes a formar parte de la Unidn,
gue, como puede observarse en el cuadro 4, pre-
sentan una estructura muy dispar a la que mues-
tra la Europa de los quince.

Finalmente, cabe destacar la necesidad de
seguir mejorando la seguridad de nuestros siste-
mas de pagos, evitando la posible aparicion de ries-
gos sistémicos que pueda desembocar en situa-
ciones de impago generalizado.
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CUADRO 4
RED DE PAGOS MINORISTA DE LA UE Y DE LOS PAISES ASPIRANTES. 2001

Efectivo en circulacion (€ por habitante} ........ccenennmcrinnsnissnsessisnssiens
Namero de operaciones con cheque por habitante...........c.oe e

Nimero de operaciones con tarjeta por habitante..

Nimero de transferencias bancarias por habitante ............ceeveererreecenirens
Ndmero de operaciones con débito directo por habitante............ccovvenenee.
Oficinas por cada milldn de habitantes.........c.cviennsecerserenecsn e nesnesenne
Cajeros Automaticos por cada millon de habitantes..........cooovrcerevcncnnie
TPV por cada mill6n de habiantes ..........coeercerererreercererreenemenseseees e

UE PAJSES ASPIRANTES

.............................. 1.108 638
.............................. 22 9

..... 38 1
............................... 42 20
.............................. 35 5
.............................. 502 275
.............................. 654 306
.............................. 11.986 5.876

Paises aspirantes: Republica Checa, Estonia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia.
Fuente: Blue Book. Payment and Securities Settlement System in Accession Countries. 2002.

NOTAS

(*) Catedrético de Fundamentos del Andlisis Econdmico de
la Universidad de Granada e investigador de Funcas.

(1) En este trabajo se ofrecen los principales hechos que
han acontecido a escala de la Unién Europea, obviando las medi-
das que se han adoptado de manera particular dentro de cada
pais. Para ello, puede consultarse los informes anuales y los
boletines de estabilidad financiera elaborados por los bancos
centrales de los paises miembros. Por ejemplo, para el caso
espariol, en el trabajo de Nlfez, S.y Leyva, M. L. (2003): “La
contribucién de los sistemas de pagos a la estabilidad financie-
ra. El caso espafiol”, Estabilidad Financiera, n.2 5, Banco de
Espafia, se recogen las actuaciones llevadas a cabo por el Banco
de Espaiia para conseguir que los sistemas de pago sean efi-
caces, seguros y capaces de evitar que posibles problemas de
liquidez de una entidad terminen desembocando en una situa-
cién de impagos generalizada.

(2) En TARGET, Annual Report 2002 (Banco Central

Europeo) se muestra la cronologia de todas las medidas adop-
tadas en el sistema TARGET desde su creacion.

(3) En el documento “Consulta Ptiblica TARGET2: Principios
y Estructura’ (Documento Ocasional del Banco Central Europeo,
2003), se ofrece un andlisis detallado del nuevo sistema, abor-
dando tanto las caracteristicas generales y su estructura, ambi-
to, operaciones, servicios e interconexiones, asi como estructu-
ra de gobierno, financiacion y fijacién de precios.

(4) En el Informe sobre la evolucién hacia una zona tnica
de pagos para el euro (Banco Central Europeo, junio 2003), se
ofrece las motivaciones que han llevado a la adopcién de esta
accién.

(5) Obtenidas a partir de la metodologia y las predicciones
de los dos siguientes trabajos: Carbd, S.; Humphrey, D. B. y Lépez
del Paso, R. (2003): The Falling Share of Cash Payments in Spain,
Documento de Trabajo 176/2003, Funcas, Madrid; Carbé, S.;
Humphrey, D. B. y Lépez, R. (2003), Effects of ATMs and Electronic
Payments on Banking Costs: The Spanish Case, Documento de
Trabajo 177/2003, Funcas, Madrid.
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