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EL sistema de pagos cs el conjuiito dc mecniiisinos por 
medio de los cualcs las obligacioiics fiiiancieras eii las 
que incurren los agentes econóniicos. como rcsultndo de 
la actividad ecoiiómica, son caiiceladas mcdiaiite 
transferencia d e  valor monetario. I a s  sisteinas dc pagos 
han evolucionado a lo I u g o  del tieinpo, siendo en la 
actualidad los sistemas basados en la electrónica los que 
se  es& usando cada vez m6s. 

El presente documento contiene un marco concepiual 
donde se describe la evolución de los sistemas de pagos; 
seguidamente, tos principios y przícticas de  la liquida- 
cióii de  pagos, la  administración de los sistemas de pa- 
gos y la rclncibii dc  los sistcmas de pagos con la política 
moiiclaria. En la  tercera parte sc describe la experiencia 
de Gunteinala en rclacióii con los sistcmas de pagos, 
desde La creación de la Cgmara dc Compeirsnei6n, en 
marzo de 1959, hasta nuestros días. Finalmente se prc- 
sentan, a manera de  conclusión, algunos comcnlarios 
sobre el tema. 

11. Marco conceptual 

Los sisteinas y los procesos de pagos son los quc unen a 
los teticdores d e  recursos intcrrios con el sistema baii- 
cario globzil, y los que pcrmitcn el funcionamiciilo con- 
tinuo de las econoinías. Los sistemas de pago modcrnos 
son complejos, variados y "sofisticados", pues abarcan 
desde el sistema Fedwire del Sistema Fcder;il dc Rescr- 
va, de Estados Unidos, hasta los sistcmas de pagos de 
consurno global que utilizan Ins empresas multiiincioiio- 
les de tarjetas d e  crédilo, como Visa y Master Card. 

* Reproduce el CEMLA la ponencia de A. F. Gi~rcía Salas 
A,. do la sección dc lnvestigacioncs econoinótricas, Departa- 
mento de investigaciones cconórnicas, dcl Baiico dc Guiltcina- 
la, publicadn en Bolerin Inforrnalivo del Darico de G~ioIerriula. 
vol. 7, no 125.31 de dicicmbrc de 1 9 9 5 . p ~ .  1-8. 

En tCrrninos generiiles. el sistema de pagos es el 
coiijuiito de mecanisinos por medio d e  los cuales las 
obligacio~ics en las que se iiicurrc como resultado de la 
actividad ecoiiómica. soii caiiceladas mcdiaiitc tr;insTe- 
rciicia de valor monctnrio. En el inuiido existc uno im- 
presioiinrile diversidad dc pricticns en los sisicrn:is de 
pagos, tarito a nivel iiacioii:il como iiitcrnacioii:il; mas. 
en es3 diversidad, existe tnmhién un patrón de simili- 
tud. 

Ningún sistema es mejor para iodos los propósitos; 
más bien es necesario un rarigo de altertiativas de pagos 
para permitir a cualquier pcrsoiia o instilución linaricic- 
ra seleccionar lo mejor y m6s apropiado a sus necesida- 
des. Adeiniis, los países ticncri diferentes sistemas de 
pago. dcpcndiciido de sus necesidadcs. de la lwse de 
tccnologi;, y dc las leyes y przícticas de  negocios: por 
coiisiguiciitc, los sisiemns de pagos necesitan sistemas 
iirtcgrados tccr~o10gican~cr~te que puedari soporlm lodo 
tipo de eventualid:id. 

1) Evolucidn de los sisre~?tas de pagos 

Los sistcmas de pagos han evolucionado tluranle si- 
glos y, con cllos, también lla evolucionado la forma del 
dinero. Eii un rnomcnto los mciales preciosos, como el 
oro, sirvicroii de mcdios priiicip;rlcs de pago. y eran la 
forina fuiid~inental del diiicro: este sistema, bas;ido Cx- 

clusiv;imciilc en los mcliilcs preciosos. prcscnta incon- 
vciiiciilcs. ya qiie este diiicro es muy pesado para trails- 
poriarsc. 

El siguiente desarrollo son los activos de papel, es 
decir, la moneda dc papel (piezas de papcl que funci0- 
naii como u i ~  medio dc cambio). Los sistcmas dc pagos 
en cleclivo ticncn aplicación en todos los paises y Son, 
sin duda. el mCtodo utilizado con m6s frccuencia para 
hacer pagos ad hoc de montos reducidos. El pago cn 
clcclivo no ha suplantado, ni suplniitará. a lados los 
otros medios de pago porque carece de cierln caracle- 
risticas m u y  dcscablcs. Por cjcmplo, no permite Un re- 
gistro dc rcfcrcircia adccuado y se vuclve menos con- 
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veriiciile y niciitr; wyuro cu:iniii nia)7iris w:iii el nitniiii 
y I U  disluiicia. I1ara solucioii:ir csie pro~lilciiia. i lro p ~ w i  
cn la cvoliici6ii de Ita sisiciii;is de p:igta iicurrih coi1 el 
desirrollri de I U  triiicü nrcklerne. L;i iiiirtxlucciiwi de l is  
cliei~ues fiic utin iririovüci~'~ri iirip~rt:iiilc. pues wii uii li- 
pa  de "p:igtud". 11ag:idero a la vist;i. qiic (~r i i i i le  rcali- 
z;u Lrünsiicioiies sin ncccsithd dc 1lcv:u c;iiiiid;idas 
gr;iiidcs dc nionc(lx. reducir l t ~  ctx~itrs de tr;iiisp<#ie 
rcl;iciori:i~l(w con el sisieriin de pügtr; y mejorar I;i efi- 
ciencia cci~itlliiic:~. Otra vcnlaj:~ de I i r ;  clicqiics. es que 
pucdcii girar.%! p < ~  c~ilquicr cniiiidnd. khy, sin cnilxir- 
gil. dos prohlcnias coi1 uii sisicniir (le p;igos Iusidta cri 
chqiics. I'riniero. lonja iieriilxi irüsl:itl:ir Itxi clicyuos de 
un lugar a otro. y torna v:iri«s dias que u n  Iririco :icredi- 
le il su cuenta un clicqiic quc es dcpoliit:ido. Scgundo. 
tcxltr el p:ipcl rcqiicrido $>:ira prixescir los clic~lucs es  
cOSioS<i. 

Eii la ;tciii:ilitl;id. los sisicrii;is h:is;idos en I;i eltctr6- 
iiica se esi6ri uiiridii c;id:i v i l  coi1 iii:iyiir :itnplirud pura 
%iiisfiiccr I;i ascala nids ;ill;i dc siciiilos. cii cs[>cci;il 
cu;iiido la ir:insüccidii iinplir:~ disiaiicias iiiipiri:iiiics y 
se dcse<i iciier la ccriciü de que el p:rgo .% efcctu;ir cii cl 
moiiienlo oporiuno. h s  pcrspcctivas :i I;ugii plazo dc 
los sistern;is clccirc'iniciis son inuy ~ironicicdiiriis. pero 
iiii ofrcccii 1;i cspcr;riizo tlc proporcinri:ir iiii sisicnia qiie 
mtisfag:~ iud:is las iieccsid:ides de p;igos. 

Con el iles;irrrill« de I;i ciiiiipurndi~ro y e1 aviince en 
I:i 1eciiili)gi;i de I:is lclccoii~u~iicnci«i~c~~ 1:) elcciri>nic:i 
prcciera scr lii nicjor ni:iiicr:i tlc cirg:iiiizar el sisicitia 
de pagos; t<xlti el Ir;ilrijo de oíicin:~ p<drin scr cliiiiiiiüdo 
a1 uiilii.ar el sisienio de lr:iiisiercncia clcclr6nic:i de 
Foiiilos. eii cl cu;il itdos los p:igos sc Ii:~ccn mcdi:iiiic 
Iclcciiiiiu~iic:ici«iies. 

2) Principios y ;)rdcricc~s (le 111 1irluilllri.idlri de j>ugo.% 

Líi cniiccl:icirin dc cu:ilquier «t~lig:iciiiii iitilizüiiilo 
niedios de p;igos (tlistiiiios efcl electivo) involiicra In 
conipensiciúii dc 1 :  ordcii de p;igo. iiicluyciiilo I;i 

tr;insfcrciicia. prtrcs;iniicriiii y rigisiro dc 1;)s iiisiruc- 
cicmcs dc p:igtr cii I ts  lil)rtxi dc I;is iiisiiiucii)ries cii I;is 
que el lihr;idur y el li1ir;ido licncn siis cuciit~is. Li lii lui-  
(kicirin irtiplica In vcrtl:idcr;i 1r;irislcrciici;i dc valor. hi- 

sidida cii las irisirucciiiiies tle p;igo cii los lilirros de Itis 
triirciis priv;idos. ILxliis jiicgaii el palxl dc iiiiertncdia- 
ritis fiiiiiiicicrts. y;% qiic ellos iiciicii los cueiiias de 10s 
ageliies ccori6niic»s y. ~iuedcii prolx~rcitrnar crCtlit<e ;i 
iluiciics giriin coiitr:i lalcs cuciilns. a fi i i  tlc quc su olili- 
g:icibli piic<l;i ser cüiicclatia. iiiclusii si no iieiic los fori- 
dos dispiiiiiblcs al nioiiicriio de su vcaciniiciitir. Eii 
cscnci:~, los I>;iric»s 1iroporcioii:in la liiluide?. que ~icrnii- 
Lc el Coiilinuo iuiicioii:iiniciilii del sislerii;~ de p;igiis. 
Ct~iiio inicrmcdiarios, los h;iiictis ncuiniil:ii> los p:igos 
quc dclxn lrliccr ;i. y de rccibir de. otros Ixiiicris y liiliii- 
dati tales ~i:igos ~iic<li:iiitc un iiitcrriicdi;iriu que. iiirr- 
ni:ilineriie, es cl biiiicii ccritr:il. 

Pdra rwlizür or~:~iiiz:itl:iii~e~~te las tr;iiisfcrciiciüs ¡ti- 

IcrliUiic:uias de kindis C X ~ S ~ C I I  norniiis csl;ihlii.idas, rc- 
gl;iiiient:~ri:i~iicrilc o riic<littritc uii nciicrdii forriiül. que 
regul;in ttxlo el prtccso [i;ir:c Ilev;ir :i c:ih I;i cariccl:i- 
ciiiii de coiiiproiiiisos ¡le pipo qiic siir~,in ciilrc sus cnii- 
&ides ~i:uticip:iiiies. El iiicilio de 1,:tgo cs el dinero lxin- 
c:irii~: el instruniciiiii tIc 1i;igi'. una traiisferciici:i iiitcr- 
hiiicariu. que aciii:iliiiciiie ptxlrfii ciirsirsc rnccli:itiic 
prirediiiiieii~irs clccir6nicos. El h;incii liqui(lador es  el 
qiis gesiioii;~ ;il nieiii>s Iii [!;irle fiti;il del lirwcso, aseii- 
itiiido. iiiediniiit su ahono y adeudo, Iüs ilrdciics de p;igo 
rcciliiilül; en las cuentas que los eriiiil:ides p:irlici~i;iiilcs 
dcluii iii:iiileiicr :I CSIOS e f w i t ~ .  Aunyiie la funcitiri di: 
Iwiico liyiiidutlor piicdc'dcsciiipcii:irl:i iiria cniidnd pri- 
vada. niiriiialriiciilc es el h:iiico ceiilral el que acliiri co- 
iiio M. y ; ~  que. :idciiiSs. es18 lcg:ilinciile eap:icii:ido 1):ir;i 
rcvcriir las órdetics de ~i;igo cu:iiido iiii cxisla .saldo su- 
Iiciciiic cii I:i ciicniii de l:is eiiiid:iiles orilcii:ii~ics de 1:)s 
iiiisin:is (esto eii priiicipici. es su  foriiia a«rrnnl de oc- 
iu:icibii. s;ilvci i~iic dccid:i 1irest:ir ;ilioytr crediiicio anic 
t;iI cvci~i~i;iliit;id~, 

Alciidieiido a la cliisc {Jc tírdciics dc p:igo curs:id:is ti1 

h;iric<i liiliiidatlor. sc ilisliiiguc eiiire los sisicnias hrutts 
y 10s sistetii C I ~  . netos. 

Eii los sisicin:is bruios si: coiisidcr:i que catl:i ordcn 
de p;igo rccihida por el harico liquidador responde u uii 
co~iil~roiriiso individual dc p:ig». 10 quc. cii priiicipiii. 
pcriiiiiir un Ir;ii:iriiicriio dikrer1ci:ido del inisnio a I» 
I~ugir de trdo el pirreso. 

Bii ltrs sisleiii;is ncios. por el ciiiilrurio. los coniprw 
iiiisos itidiviilii;ilcs de pago son otijcio de i i r i  prt>ccsn 
prcviu de conipciisociiiii. ya SGI ciilrc cadn dos cnlid3- 
des. coiiocidos corriti sisieiii:is Iiilatrr;rlcs iietos. o bien. 
lo que es ni5s írccuciiic, cnii'e el coiijuiiio de tinl:is cll:is. 
por lo ~ u c  dci~oiiiii~aii s i s t c ~ n : ~ ~  niulli lalcrilles iiclos. EL 
rcsult;rdii firi:il de csic proceso dc coiiipciis;icitiii de po- 
siciones individu;iles, ~ioriii:ilriicrite gesiioii:ido por uiin 
drrinra de coiiilwiixicibii. d:i lug:ir ;i I;i ortlcii de p:igo al 
htiiico lii~iiid:~~lor. 

I!I siiliiiw"ii de rcvir;ici611 tle unti iiiiicn orden dc ria- 
i i r  el I I I ~  I i i id : lo r  i n i i i c : ~ r ,  eii un sisierri:i 
hruio. el incuin~iliriiieiiio dc iin solo coiiiliroiniso tlc 
p:igo. niiciiir:is que en u n  sisiciiia ncio supoiidr5. en 
principio, el incuiiiplirriieiit« dcl conjurit« de ciini- 
promisos ici<livi~iualcs de pago iriiplicicos en I n  ordcn 
rcvocadn. 

Ateiidierido ;il esquenin icmp<ir:il previsto para que el 
triiicu liquiiladiir asieriic cn ciiciil:~ i;is brdciics de pago, 
cülw: diScrciici;ir eiilre los sisicm;is ilc liquid;icidii nl ~ i e -  
rrc y 111s sislciii:is de ii<liii<l:iciiiii coiiiiiiun. En los pri- 
irieros, tniiilii6ir tlcnoiiiiii:idiis de liyuiilüci6n ;iI fiii del 
dki. I:is Cirdcrics ilc p:igo recibidas cii el Ir:iiiscurso de la 
scsibii dc preseiil:iciiiii i i i i  s<iii liquid;iil;is h:isi:i el cicrrc 
de diclia scsiOii. riiirniciil~~ cii cl cu;il y;i se Iiüii  recihido 
I<nl:is 1;is br<lcries y el Ixiiicti liqiiid:idor. Ir:is los prtce- 
sos de <Icliiir:iciCiii y coiiiri)l oporlunos. ~irtxcdc al 



;~sieiitci cii firme dc las órdciics rccibiil;L$. rev ic~ndo.  en 
su c;iso, las que n o  Iciigiii s;ildo. 

En Icis sisrcirias de 1iquid:iciúii coiiiiriua, el banco li- 
quidador procede a liiliiid:ir c:ida orden eii el niomciiio 
dc su reccpci6ii. ;~scrii~ii i lol:i e11 firme o rcvocdiidolu en 
esc miiinciilo, dcpciidicndo de que exisl:~ o iii~ suficicnic 
.wldo cii la cuciiia corrcslioiidicnic. Sin cnilxirgo. la re- 
v«c:icitiii no  suclc coiisidcr;irsc dcfiiiiiiva Ii:isi:i cI cicrrc 
do I;i scsibn de prcseiiincidn. Los sislcnias dc liquida- 
cióri coi3iinua se ~ ~ i i ~ ~ p l ú a n  norrnalrnciilc como siste- 
mas de pagos secuenci:ilcs, ci i  los quc prcvalcce coino 
criierio dc priorid:id para sscnim irlos ~ ü g o s  I;i sccucrtcia 
[cmporal de su recepción (priinera cnlrada, priniera sa- 
lida). 

Asiinisnio. los sis1em;is de liquidación conlinua pue- 
den idcnlificarse con los que se Iiaii dcnoininado sisle- 
mas de liquidacióri "en tienipo real". en los que, supues- 
tamente, In evoliicióii dc l  proceso contiriuo de liqiiida- 
cióii ~>ermitiri;i n 111s ciitid:idcs p:iriicipnnles uiia c;ipdci- 
dad de re;iccióii que n o  tciidrki cii los sis1eni:is de liqui- 
d;icióii al final del di:[. 

Eii la  prbctica diaria, y mds coiicrciamcntc cn b <\el 
ámhilo de liqiiidncióii de los grandes pagos, resulta iiiuy 
dificil l ipificar los sislemas de liquidacibii de ;icucrd» 
con los criterios tcóricos aiilcriores, porque los sislcni;is 
brutos olicriiii en  forina sii i i i lür a los sistemas ncios, y 
los sisicmas coiiccl~idos p a n  liiluidar los pagos de for- 
ma coiiiiiiun, :isieritati e l  grueso de sus opcr:icioiics n l  
fiii;tl del dio. 

Uii sislemn de liquidncióii bruto cnreiiic de crcdilo. 
rcquicrc mds cariiid:ides eci los balaiiccs que un sisleina 
de liquidaciiiii iiclo. Por olra pnrle, el sislema de liqui- 
daci6ii neto reduce c l  voluineii de Ir;insnccioiics quc 
e l  baiico central debe procesar en su cii l idad de li- 
quidtidor. 

La prolxibilidad de que alguiia cnlidnd no disporiga 
de liquidez suficiente p w n  cumplir. lotalrncriie o eii 
pnrle. sus obligaciones de pago en Ia Ccccchü prcvisla. se 
dcnomiria riesgo de liquidaciúii y, ohviainciitc, es un 
riesgo ;ist>ciado a la  liquidacibii dc cualquier p:igo. con 
itidcpcndciicia de cudl sea e l  sisiemn elegido. Su origcii. 
cn priiicipio, es uiia raliti dc liquidez. no neccsarinmcn- 
te asociado a un problema de solvencia. Eii los sistemas 
de liquid:icibn de pagos inierbaiimrios. pucslo que las 
enlidades maiiticiieii saldos niuy reducidos eii sus 
cucnlas de liquidación eii c l  baiico centr~il, el iiicuin- 
plimieiiio de pago dc alguiia eniid:id puede c1;u Iiignr a 
nuevos incumplirnienlos de sus cniidadcs coniraparles. 
si. conio es habitual, cstns coiitab:iii, para hacer frcnic a 
sus corrcspotidiciilcs oblig:icioiics (le pago, con los foil- 
dos que ban dej:ido dc recibir. 

No obsiaiile, c i i  los sislcmas brulos. &ida la bilalera- 
lid;id de las órdciics de pago. c l  baiico cciilral suelc tc- 
ner mayor capacidad de coiiirol, siempre que dispoiign. 
con el objeto de minini izar los crccios de la propagacióil 
del ricsgo, de l a  discrccionalid;id sulicienle para sclcc- 

cioii;u qt i t  6rdc11cs dc ~):igo se r c v ~ a r i  o sc US~~II~IJI I 
prcseri1;usc uria h l l u  dc liqiiidcr. 

h s  ricsgts de liqiiid;icii',ii. p .wi jxw problemas dc 
liquiclcz o de t;cilvciicia. si i io son cocivcniciilenicn te 
coitleriidos y rcpürlidus niuliaiitc las polí1ic;~s apropia- 
das de rn~incjo de ricsgo. pdr íü i i  rcsiili;lr cii grandes 
provisioiics dc crfdiio del luncti cciilral p:ir;i coricciicr e l  
dilerciici;il (sj~reoii) cn Iü liqiiiihiciiin de uii piirlicijiaiilc 
a olro, o SLIL el "ricsgo sisi~inicci". EL. I:iriia~lo y la dis- 
Iribuciiiii i lc l  crCdiiii o c l  ricsgo dc liquidez e i i  los sis- 
lemi& de p:ig<is. dcp~iidci i  de la durüciiiii dcl itiicrveln 
ciilre la liiluidcz y la corii~iciisici611. de 11s tips de 
conlrol de ricsgo, de I;cs iristiiucioncs que iiciicii acceso 
a los si~icnias y a I:is regl:is csjwilicas. así coiiio de las 
prdcl ic~s que iiiniiejüii Iu~ eiiuahs de dCtiiiw y crkcliiiw 
de los bancos coriierciales. de los cliciiics y del Iurico 
ccnlral. 

31 Ailf~~biisrr(ici~íti <le Iiis sisrcniiir (le pn,yos 

Coila 1irx1 de p:igo rcqiiicrc un conjuiiiii de ciunclc- 
rislicüs difcrcnie. E n  tfrininos m i s  aiiiplicis. c:ida país 
ncccsiiii uii:i g;iiria COIII~ICI:I de nifttrlos i ic ~i;igo cfic..a- 
ccs. El logro dc ese ol~jjclivi) cs uii:i doble rcslx)iisit~il i- 
*:id ;idiiiinistraiiv;i. I'or uii:i p:ir~c, el p r ~ r c s o  evo lu~ ivr~ 
se ve iiiíiuidti por Facii)rcs Icg;iles. cconcíiiiic»s. xrk i lcs.  
políiicos y teciiotiigicos. F'or oir:i Iiiirie, la cficiciicia de 
los sisicnias depciide de los ciisicis. vi:ihilidad ICoiica y 
coiifiahilid;id ilc 11)s iiifloxlos dc p;igii cxisicnies. así c» 
mcl de su prcsuiiid coirip;ilihilidad coi1 Its sislernas ru- 
luros. E1 b i i c o  cciitral pucdc giiiar e iiiipoiicr el ritirio 
del Cxito y la clíc:ici;i de ese Iirtrcso. y oriciilar la  inle- 
gr:icióii de esos P i ~~ io rcs .  

A pes;ir de Iii c:irenciü de inRirii~:ici»n csi:idísiica so- 
brc los sisiciii:is de pngcis cxisfcnies, uri I twl io es evi- 
dcnic: l(is Iiniicos cci i i r~ les 11311 prcdoniiii;ido conio rcs- 
poiis;itiles de la adiniiiisir;icióir de los sisieiiias de p;igo. 
cuando Iian cjcrcido ui i  lucrtc seniidti dc dirccciiii\. Por 
l o  Lniilo. la  Irsyecioria futura de los sisicmas de pago 
dcj>cn(ler del p:ipcl por c l  que dccidari opi:u los bancos 
cciiirülcs: c l  dc scguidorcs o el de iiiici:idorcs. Los han- 
cos cciiirrilcs Ilcveir uiia vcrii:ij:i ccinip:ir~livü iriticrciiie. 
y nadie pucdc dcslilxz:irlos de cm posiciún de verit:ija: 
I;i de ser p:ig:itlorcs de úllinio iiisi;iiici:i. lo  qiic niiiguria 
vira insliiucidn o iiidividiiii puede scr. E l  sislcma de pa- 
gos idei l  es iiifis uii:i cucsiióii dc ciiriccliio y de i i c i n p  
(cii p:iriicul;ir dcsdc el puiilo (fe visi;i de I;is neccsid:idcs 
dc u i ~ ü  sociedad) qiie dc dct;illc cspccílico. 

Si bici, el ol>jclivo cciilral (Icl Ixiiico ceii1r;il dcbc scr 
c l  niaiiiciiiriticnio del v:ilor de I;i ni~*!i(lü, iin objciivo 
sulxirdiri;ido y coniplcinciiiario dc los twiicw ccnlrülcs 
iiiodcrnos consisle eri propiciar cl fuiicioii:tmicnio a&- 
cua<lo del sislciiia de pagos. ESIC Iicclio olwdecc a qi!c e€ 
sislcnia de p:igos piicdc convcriirsc. cvcnlualnicrilc. en 
el canal por el cu:il los problcrnns de liquidez y solvcn- 
cia sc iraiisficr:in (le i i r i  ;igciilc del sisicnia liri;incicro a 



otro. En efecto, el sistema de pagos merece un lugar 
prominente en el quehacer del banco central. pues revis- 
te gran relevancia para divcrsas disciplinas y funciones 
del banco central, debido a que puede convertirse en un 
foco importante en el manejo de crisis bancarias. 

En las economias industrializadas, el volumen y va- 
lor de las transacciones del sistema de pagos ha alcan- 
zado tal nivel, que se recurre cada vez m S a los bancos 
centrales a fin de que provean la liquidación final entre 
los bancos privados. Este fenómeno se da porque la ú1- 
tima fuente de liquidez (y, hasta ahora, de los fondos de 
liquidaci6n) es la provista por el banco central. Los es- 
tados han regulado tradicionalmenteel sistema bancario 
para garantizar su seguridad, solvencia e integridad, pe- 
ro esto no implica que, necesariamente, los gobieriias 
deban tambien manejar el sistema de pagos. 

La operación eficiente del sistema de pagos es una 
preocupación legítima de los bancos centrales. El matie- 
jo adecuado de los pagos consume recursos y, por ello, 
merece atención en términos puramente económicos. 
Siri embargo, los sistemas de compensación también 
pueden ser privados. Cuando existe un sistema de com- 
peiisación privado caracterizado por la creciente incor- 
poración de innovaciones tecnológicas, que representan 
altos costos fijos de inversióii, existe también algún 
riesgo de que se produzcan rendimientos crecientes a 
escala en el proceso de compensación y liquidación de 
pagos. En la medida en que los rendimientos a escala 
sean crecientes, el proceso de pagos puede asumir ca- 
racterísticas de monopolio natural. En el caso de un 
monopolio natural de la compensación de pagos, el 
banco central debe estar efectiva y eficientemente in- 
formado de las operaciones del procesamiento de pagos 
y del cotnporlamiento del monopolista que opera la 
compensación, incluyendo las tarifas que &te cobra y el 
grado de accesibilidad que brinda a todos los agentes 
para que utilicen su infraestructura. 

Aunque la compensación privada no sea ejercida por 
un monopolista, el hecho de que se involucre el banco 
central en el establecimiento de principios y, cuando sea 
necesario, en la supervisión y regulación de los sistemas 
privados de compensación y liquidación de pagos, resul- 
ta imporlante. Además de los aspectos financieros, es- 
tructurales y operacionalcs de los sistemas de compcn- 
sación, el banco central debe velar porque prevalezca un 
elevado nivel de compromiso y respoiisabilidad entre 
Los participantes privados del sistema de compensación, 
de manera que provezzn las garantías para la liquidación 
final de las posiciones netas que surjan de la compen- 
sación. Tdes garaiitías deben estar fundamentadas en 
s6lidos criterios que regulen la autorización y parlici- 
pación de las entidades deiilro de1 sistema. Además, los 
participantes de los sistemas de compensación deben 
tener los incentivos y las capacidades adecuados para 
formular sus propios juicios de crédito acerca de los 
demás miembros del sistema. Además, se necesitan 

compromisos concretos que regulen la forma en que 
compartirfin las eventuales pérdidas, respaldandose en 
garantías o líneas de crédito para asegurar la liquidez y 
los recursos necesarios para la liquidación de pagos en 
la eventualidad de algún incumplimiento de parte de 
uno o mAs participantes del sistema. 

Resulta evidente que un componente tan importante 
del sistema financiero, como lo b el sistema de pagos, 
no debe quedar exento de ser supervisado por la autori- 
dad monetaria. La  participación activa por parte del 
banco central en el desarrollo de los principios bajo los 
cuales debe operar un sistema de compensación priva- 
do, es un componente fundamental de la supervisiún del 
sistema de pagos. 

4)  Los sisfemns de pagos y la pol[fica monetaria 

El papel de los bancos centrales en el sistema de pa- 
gos varía de país a país. El resultado de los procesos de 
compensación y liquidación de pagos es que un agente 
económico obtiene, de otro agente, un depósito banw- 
rio, que es un componente de los medios de pago. pro- 
ceso que adquiere una fuiición fundamental en la eje- 
cución de la política del banco central. 

Las disposicioncs institucionales para los mercados 
monetarios, la compensación y el establecimiento del 
sistema de pagos, estan estrechamente vinculadas coi1 
los componentes del control monetario. El vínculo deri- 
vado de los aspectos de compensación y los sistemas de 
pagos, conjuntamente con las características de los r e  
querimientos de encaje y las políticas de refinancia- 
miento, afecta la demanda y la oferta de las reservas 
bancarias, las cuales se utilizan para los pagos que no 
son en efectivo y, al mismo tiempo. influye en la natura- 
leza de los mercados monetarios. 

Existen grandes y variables retrasos entre el tiempo 
de acreditamiento y debik~miento dc las cuentas banca- 
rias con el banco central o entre las cuentas de Los 
clientes y los bancos; el tamaíío y la variabilidad de los 
cheques no caiijeados (cheques en circulación) son los 
mayores determinantes de la demanda de reservas (o del 
sobregiro del banco central) y de la habilidad de éste en 
la aplicación de la política monelnria, respecto al mane- 
jo de las reservas bancarias. 

Los grandes choques de la oferta de reservas limitan 
el alcance a corto plazo del manejo de la liquidez por el 
banco central, de tal modo que influencian la elección 
de los objetivos de operación y la mezcla de instrumen- 
tos de política monetaria. 

111. La experiencia de Guatemala 

La economía guatemalteca, como cualquier otra, ha te- 
nido necesidad de establecer sistemas de pagos para la 
liquidación de las transacciones comercides de sus 
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ngciiics cc0iidmicos. tanlo ;i nivel ilaci»nal conio iiiirn- 
~egiol1:il. 

A coiitiiiuucidn se dcscrik I:i expcriciici:~ de Guate- 
mala cn cuaiilo n los sisicmas de p:igos dcsdc la crea- 
ción de la C8m:ua de Coinpciisación. 

Aiitcs de  scr c r a d a  In CBmara de Compcnsaci6n 
Nacioiial, las inslilucioiies tr?iicnrias que lciiíaii eii sil 
p d e r  cliequcs librados contra otros baiicos cnvialuin, a 
cada urio de csios. u n  cobrador cspccial coii el íin de 
hacer efectivos los ciicques. 

El primer sistema de p:igos org:iiiizado se insliluyó 
coi1 la creacidn de la Ciiniara dc Coinpciisacidii, (arn- 
biCn 1l;imada Casa de Liquidacióii (Clearitig Iluuse). 
medi:iiitc el ;viículo 69 de In Ley OrgSnica del Banco de 
Guaicm:il;i. el cual indica rliie los ciic:ijcs laiic:irios. y 
los dcmjs fondos depositados por los kincos en el Baii- 
co de Guatemala. servir811 (le base para el sisiciiia de 
compciisacidn de clicques. En el fuiicioiiamienlo dc t:i1 

siacmn se tiene prcsciilc que cuando los dcl>6sii«s de 
cualquier b;inc« büjcii del ciicaje rníniriio, dicho banco 
(Icbc reponer la diferencia. Este mecniiisnio. uiilizado 
desde 1959, facilita Iüs opcr:icioiies de pagos iiilcrbaii- 
cuios mctliantc cl siniple déhilo o crédito conlable cri I;i 

que se dciiomina "cuciita encaje" dc los bancos. 
La Cdm:lra de Compens:icióii fuiiciotia coi1 In dircc- 

cidii y ndniiiiislnici6n del B:inco de Giinicrn:ila, y está 
coiistituida por la CSinarü de Compensacidn ccnir;il y 
por las C8m:irns de Compeiisación regionales. Eii I:i 

Cdinara dc Compensación se rcúncn los delegados dc 
los baricos del sistenia coii el objeto de compensar di;)- 
riaincnte los chcques rccihidos por cndli banco. a cargo 
de los dcinds, mcdiantc la ciitrcga rccil>roca de los 
mismos. 

Aclualniciile se llevan a c:ib lrcs compciis:icioiics 
diarias: la pri~nera conipeiis:ición se iiiiliza para los 
chcques de primero eiilrada. verificdiid»sc si son acep- 
lahles; la seguiida sirve para devolvcr los clicqucs dc la 
primera co~npciisaeidn que rcsuliaroii no convertibles: y 
la lcrccw fuiigc como u n  niilicipo ;i la priinera cornlicn- 
wci6n del sig~iiciito día, coii el propdsilo de agilizwln. 
Los bancos del sistcina pueden cribrar úiiicamcnle por 
incdio (le la CBinara de Compensaci6n los chcques y gi- 
ros que rccihn a cargo de  olros bancos. Por ello, ltxlo 
depósito efectuado en los bancos del sistema mcdi:iiiie 
clicquc de olro baiico, eslá sujclo a rcscrva usu~ l  de co- 
bro. gcner;ilnieiite de 24 Iioras. 

El movirnicnto de clieques compciis;i<los se ha vislo 
iiicremcntado durnrile los últimos anos. 1:irito cii volu- 
nicii como eii valor; diclio coinpor1:irriiciito okdccc 
lalito :il aurnenlo dcl núrncro de beiicos y sucurs:ilcs. 
Conlo a los cambios de hábilos de los agcriies ecoiidnli- 
Cos. maiiifcsiados por la tcndcncia creciente a iililizar 

otros iiisiriiniciilos dc ji:tyoi. distiiilori del cftvlivo. p:ua 
sus irai~xiccioiics cotidi:iri;is. 

El Mcrcüdii Ct>iiiUn Cerirri~riicric:irii, inciir[nira. en 
cl texto de los distiniia 1r:iiados quc Ii i  coriioriiiüii. la 
ncccsidiid dc e.;i~blcccr iiri sislcni;~ miiliila~eral de pa- 
gos. un coiii~~roniiw p:ira c<x>rdiii:ir csliicrz.os qiic :~sc- 
gurcn los pagos iiiIr:irrcgii~iialcs p:rr;i ir;iiiucciiiiics ctr 
rrieriles. el priiicipio de la arnioiii~ncidn dc las ~urliLic:~~ 
nioiic1ari:is ii:iciciii;ilcs y la disp<iiiil>ilid;id dc ui i  nicca- 
nisnio liii:iiicicro p:u;i Iü corrwciiwi tle ilcsciliiilibrics de 
I;I halaiiz;~ de p:iyos. 
L3 p:uIici~i:iciiiii <le los hiiiri~s ceriir;iics ccniruznic- 

r i~ i i i i~ s  cii cl ~ i r ~ c e s o  tlc iii1cgr;iciciii. licnc su aritece<leii- 
le rn8s iiiiiicdi;iro cii la crc;icioiri de I;i C5111:ira de <:'IIIII- 

peiis:icidii c e ~ ~ ~ r i i ~ ~ r i c ~ i i a .  qiic txurriii cii jiilio tle 
1961. L;i C;íiii:ira surgió I K I ~  iiiici:itiv:i (le los propios 
iiisiilulos caiisorcs. qiiieries. coiisciciiirs de I:is iiiilili- 
caciiincs cspcci:ilincntc moiieiliri:is y c;iiiil~iarins ~ lue  
obviariicnic tcii'iii las ctirriciiies ctiniercialcs eiiirc Iiis 
cinco p:iíscs. ciiiisidcr:iroti ci)iivciiiciilc y oplrtiiiio crcar 
un mcc:inismo <id Iior para facilil;ir el c;irgo dc las iran- 
YICC~OIICS. ctiti el nicrior uso p(isil~lc dc iiioncd:is exlr;i- 
rreg ioiialcs. 121 CBniarii fiiiicioiici :i iravés de 1;i cornl>cii- 
saciiiii de pigos coii cinco nitriicd:is dil'crciilcs. 1txl:is 
e1l;is rcfcriikis :iI pcsii cciilrtri~iieriain<i ($?A). iiiiiil:i(l de 
ciieiil:~ craid:i por los h:iiicos ceiilr;ilcs de I:i rcgidii. 
ci~uiv:iieiite :iI di>l;ir cst:idouiiitlciisc. 

En sil dc%irrollo fiistiirico. las iqicr:icii>ncs que .w 
rcgisiraroii cii Iü C3iiiar:i dc Coiiipciis:icií,ii cciilr<rii~ic- 
ric;iii;i gu:ir&iron uria relaciiiii cs1rccli:i coi1 el compr!r- 
t:iiiiiciilo dcl crcciriiicriti? de I;i pr~xluccidfi y de fos tr:in- 
. ~ c c i o r ~ e ~  comcrci:ilcs ciitrc los cinco p:iiscs. No puedc 
iicgtirse que cslc mccoiiisnio (le p;igos f:icililó cl referido 
crcciiiiiciito ccoriciniico y coiiierci:il. A p:irlir dcl iiiicio 
de In ddc:idn dc los tcliciiln. y en fiirm:i coi~coiiiiiorilc a 
1.1 dccliii;ición qiic crnpczii :i miis1r:ir cl iiilcrainit~ir~ 
corncrcinl dciitro dc I;i zon:), los p:igos regis1r:idos por I:t 
Cdiii:ira sc rcdiijcroii. dcliido a los prohlcni:is dc liilui- 
dcz iritcriiücioii:il con i~uc  iropezariin ltrs piiíses dcl 
5rW, 10 que ohligd n l i s  kiiicos ccntralcs a irn~xiiicr 
progrcsiv:iiiicrilc rcslriccil?iies ;iillc los prol)lernas de 
halania de pagos. 

Al interior del nicciinisnio de lo Cííninw. cl (irtihlcmn 
fiiiancicro de los p:iiscs vinii  u agr:ivarsc. por I;is grari- 
des v:iri;ici«iics que ct~nicnz:iroii o expcriincnl;~ los l i -  
110s de c:iiril)io, por el siirgiiiiicrito dc los mcrc:idos ex- 
irüb:inc:irios y pvr la csaisez geiicr:iliz:id:i de divisis. 
que proliici6 iiii;, cs~icci:icul:ir tlcv:iluaciilii dc las iiione- 
<I:is. Tldo cllo provocó cl dcbili[:iiiiierito de uiio de los 
clcinciiios 115sicos par:i cl I\iiiciiiii:iniictilo clíe.iz de la 
C8in;ir:i de Coiiil>ciis:ici<Tii cciitromCrica. coiiio es la 



esiabilidad de los tipos de cambio y la coiivertibilidad 
de las monedas, lo que redundó en que el mecanismo de 
la Cdmara de Compensación cciitroainericana dejara de 
funcionar. 

El abandono del mecanismo de la Cdmara de Coin- 
pensación centroamericana determinó la necesidad de 
buscar mecanismos de pago alternos. que pcrmiticran la 
recuperación del comercio de los paises ceiitroanierica- 
nos y. por ende, de sus econoniías. De esta manera, 
surgieron nuevas formas de pago, enlre las que se pue- 
den mcncioiiar el truque, el pago en dólares, el uso del 
mecanisino de pagos patrocinado por la Comunidad Eu- 
ropea. el uso más intensivo de las monedas nacionales 
en forma directa: ademds. sc aplicó el mecanismo de 
Derecho de Impartacih Ccntrmmericaria (DtcA). Ninguno 
de estos mecanismos y acuerdos entre los difmeiiies baiic<s 
cenlrdes, cuyo objetivo era solventar paga ariginalcs por 
el comercio intranegional, funciona eii 121 actualidad, 

b) Los mecariirmos privados de pago 

Eii 1989, se inició en Guatemala el proceso de mo- 
dernización financiera, con el fiii de elevar la compcti- 
tividad y eficiencia funcional dcl sistenia finaiicicro 
nacional. dentro de un marco macroccoiiómico de es- 
tabilidad y crecimiento. A partir de entonces se ha 
permitido al sisteina b:iiicario nacional ampliar las po- 
siliilid:idcs de canalización de recursos finnncieros, fo- 
mentar la competencia entre las instituciones baiicarias 
y expandir la oferta de servicios bancarios. 

Dentro de eslc proceso. dos b~ncos comcrcialcs del 
sisteina financiero nacional han puesto en marcha me- 
canismos que permiten a su clientela I:i utilizacióii de 
un medio de pago que circula y es aceptado ci\ dctcrmi- 
nados bancos comerciales de Centronmbrica. Adicio- 
nalmeiite. la empresa Lxtin American Financia1 Scrvi- 
ces Corporation ( L ~ S E )  puso eii marcha el sistema pri- 
vado de pagos centroamericanos (srrc). 

Trade check. Este mecanismo se inició a finales de 
julio de 1994 y, por medio dc 61, el Bonco Agrccola 
Mercantil dc Guatcinala y el Banco dc Comercio de El 
Salvador acord,uon abrir cuentas en la moiicda nacioiiai 
del otro pziís. para facilitar las operaciones dcl meca- 
nismo. Estas cuentas no devcngan iiitercscs y cxistcn 
convcnios cn cl sentido de que, al excederse de un snldo 
coiivcnido. se efectúen compras dc dólares cori cargo a 
dichas cuentas y se realicen transCcrciicias a las cuentas 
que amlms ticncn en bancos de Mianii, Estados Uiiidos. 
Además, diariamente se comunican sus respectivos ti- 
pos de cambio con respecto al d61ar estadouiiideiise. 

Dichos bancos han corivcnido en servir de facilitado- 
res a sus clientes de ambos países, para la apertura dc 
cuentas en las rcspcctivas moiicdas iiacioriales, por lo 
que guatemallecos y salvadoreílos pucdcii abrir cuciitas 
en coloncs y en qiietzalcs cn los dos hancos. 

Cheqite cerilroamericni~o. El Banco Continent:rl de 
Guatemala y el Banco Cuzcatlán, de El Salvador, crca- 
ron en septiembre de 1994, un sistema de pagos cen- 
iroamericano dcrioininado cheque centroamericano. 
Poslcriormente se incorporaron los baiicos Bancalisa, de 
Honduras: Iiitcrbaiik. de Nicaragua; y Mclropolitano. de 
Costa Rica. 

El propósito de este mecanismo consiste. en que las 
diversas transacciones eiitre los agentes económicos del 
&ea cciitroaincricaiia se puedan liquidar utilizando un 
solo medio de pago; sin embargo, en la pritctica única- 
mciite funcioiia en Guatemala, El Salvador y Nicara- 
gua, ya que Las disposicioiics legales vigentes de  estos 
países lo permiten. Para compensar los documentos 
emiiidos, utilizan una línea de crédito reclproca por el 
equivalciite a 500 mil dólarcs que los bancos participaii- 
tes han otorgado para coiifirmar cartas de crédito. Dia- 
riarneiite sc establecen posicioiies dentro del mecanis- 
mo, y los saldos dcudorcs por encima de un monto es- 
tablecido se d e k o  liquidar en d6larcs estadounidciises, 
acreditando la cucnta que el banco acrecdor tiene en el 
Nationsb~iik Inlcriiatioiial, de Miami, Estados Unidos. 

Los bancos integrados al mecanismo estAn coriecta- 
dos en liiiea. vía modem, lo cual les permitc intercam- 
biar información, realizar coiisullas sobre pagos de ehe- 
ques centroamericanos o sobre tipos de  cambio a utili- 
zar en las traiisaccioncs del dla, y determinar posicioncs 
diarias para propósitos de liquidación de saldos deudo- 
res y acreedores. 

Sisicma flI'i~(id0 de pagos ceriiroomcrica~ro. A fiiia- 
les dc octubre dc 1994, la einprcsa ~nr:isn inauguró el 
SPPC, el cual fiincioiia en cada uno de los países dcl k c a  
centroamcricai\a y facilita el pago de Iüs iransacciories 
comerciales. así como las transfcrcncias fiiiancieras, por 
medio de una mayor utiiiziición de monedas locales. 

LN'ISE cucnta con una oficina subsidiaria en cada 
uno de los países centroaincricanos. en donde, además 
de otros servicios finaiicieros, se puede obtciier un 
"cheque ceritroamericaiio", oi la moiicda que se solicite 
y girado contra uno de los baiicos del sistema financiero 
del istmo doiide Lmse tiene cucnta de depósitos moiie- 
torios girablcs coi1 clieque. Para agilizar los pagos, 
LAPISE eslá promoviendo la utilización de la transfe- 
rencia clectróiiica. 

Las subsidiarias dc LAr;isn estdn conectadas en línea, 
vía modcm, y diariamente, a primera hora, se comuiii- 
can los tipos de cainbio del dólar dc Estados Unidos y 
de las dcmds moiicd:is ceiitroamcrieaiias que serdn uti- 
lizadas para los ltarisaccioncs. 

IV. Cunieiiturios fin;iles 

La globalizacióii dc la ccoiioinía es una realidad que 
está traiisCormaiido de maiicra acclcrada el comporta- 
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miento de los agentes econóinicos, los gastos de los 
consumidores, las relaciones comerciales inlcrnaciona- 
les y los mecanisinos uiiliaados por las iiistituciones fi- 
nancieras para liquidar los pagos. taiito a nivel nacional 
como iiiteriiaciotial. Guatemala no puede quedarse a la 
zaga cn cste sentido, por lo que la ncca~idad de modcr- 
nizar los mecanismos de pago, tanlo nacioiiales como 
intcrnacioiialcs, se acrecienta driimiticamenle. 

Por ello, el Banco de Guatemala se encuentra revi- 
sando, dentro del prtseso de modernización finaiiciera, 
el sistema de pagos nacionales, y sigue con ateiicióii la 
evolución de los pagos a nivel regional, velaiido porque 
cumpla11 efcctivamcnle su función de facilitar el dcscn- 
volvimiciiio de las actividades comerciales y fiiiancie- 
ras, con el objeto de inantener un crecimiento sosieiiido 
de la econoinía. 
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