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La moneda que ilustra Nuestra CARATULA — repro-
ducida a un mayor tamano del original — correspon-
de a las caracteristicas decretadas el 19 de Marzo
de 1824 por la Asamblea Nacional Constituyente de
las Provincias Unidas del Centro de América.

At 3 —IEn ¢l anverso de las monedas de plata que se
acunen en o sucesivo apaiccera, figurada al nawral, una
ce diltera de cinco voleanes y al lado derecho un sol co-
penzando a descubritse por detds de Ta misma - cordi-
llern— La leyenda circular serd: Repiblica del Centro
de Amciica, y en ol principio y fin de clia estara indicado
en awmeros ardbigos ¢l ano de la acunacion.

Art. 4*—FE! grabado del reverso presentard un drbol
como emblema de la libertad—A oy Iados del tronco del
arbol e colocaran ¢l numero y cifra que denoten el valor
de cada picza—En la circunferencia la inscripeion: LIBRI:
CRISCA TECUNDO, y a) pie las letras iniciales de lo
vombres del ensayador, del lugar doade se hubiese ve
vitieado Ia amonedacion, y los nimeros que indiquen la

ley de la plata o del oro, segun la moneda.
"
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I. ANTECEDENTES

El programa de integraciéon monetaria regional en el
que los bancos centrales centroamericanos se cncgcnlrun
empeiiados, solamente puede apreciarse en su an:q’)ha pers-
pectiva, si se vincula al movimiento de integracién econd-
mica general iniciado por los cinco paises en los primeros
afios de la década pasada. En efecto, coincidiendo con el
periodo en que se suscribieron los primeros tratados bila-
terales, las autoridades monetarias de la regién empezaron
a interesarse por contribuir en su campo al dcsenvolvimfcnto
de la integracién econémica del istmo, celebrz}ndo reuniones
periddicas en las que, en una forma tcntatlva.l, adoptaron
diversas resoluciones tendientes a lograr el objetivo sefialado.

La actitud asumida por las autoridades monetarias de
Centroamérica en este sentido, coincide plenamente con la
aspiracion de los gobiernos que, al incorporar en los tratados
tilaterales suscritos en el periodo de 1951 a 1957, normas
que garantizaban la libre convertibilidad de las moneda's
de las partes contratantes y que prohibian el e_stablcgl-
miento de restricciones cambiarias o tratos discriminatorios
para las transferencias internacionales de fondos f)riglr.ladas
en las operaciones de cuenta corriente de los paises signa-
tarios, conferian a los bancos centrales una participacién
de hecho en el proceso.

En los siguientes instrumentos suscritos por los paises
centroamericanos, en los que el principio de multilaterali-
dad cobrd vigencia, tales propésitos fueron reiterados con
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mayor énfasis; consignandose ademas algunos otros de la
incumbencia exclusiva de la banca central, que propen-
dian a afianzar el esquema dentro del cual se desenvolvia
todo el programa. Asi, por ejemplo, en el primer tratado
multilateral de libre comercio, suscrito por Guatemala, Fl
Salvador y Honduras en 1958, aparte de los objetivos arriba
scrialados, se dejo sentado que los bancos centrales de los
paises firmantes cooperarian estrechamente a fin de evitar
las especulaciones monelarias que pudieran afectar los tipos
de cambio y la convertibilidad de las monedas; apuntandose
por otro lado la necesidad de que los paises adoptaran solu-
ciones satisfactorias, compatibles con el mantenimiento del
régimen multilateral de libre comercio, cuando la presencia
de dificultades graves en el balance de pagos afectara o pu-
diera aiectar las relaciones monetarias y de pagos entre los
Ilstados signatarios.

Los anteriores principios fueron ticitamente acatados
cn el Tratado de Asociacion Econdmica que suscribieron los
mismos paises en febrero de 1960; habiéndose consignado
ademds explicitamente que el propésito del mismo era el
de garantizar la libre circulacién de personas, biencs y
capitales entre sus territorios. Como podra colegirse, esta
Gltima condicién ya implicaba la adopcion por parte de los
contratantes, de medidas tendientes a estrechar todavia mis
los vinculos de cooperacién financiera ya estipulados en los
instrumentos anteriores. '

Idénticas disposiciones se adoptaron en el Tratado Ge-
neral de Integracion Econémica, suscrito en diciembre de
1960, generalizéndose asi para todos los paises del area, la
necesidad de implementar medidas tendientes a garantizar
¢l normal desarrollo del mercado comin y la integracién
economica general de Centroamdrica.

Aun cuando fue hasta después de 1960 que se observé
una participacién mas activa de parte de los bancos cen-

trales dentro del proceso de integracién, estuvicron exami-
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nando desde 1952 los problemas financieros del istmo y
considerando las posibilidades de participar directamente
en el desarrollo del programa de integracién. En las cinco
reuniones informales que celebraron durante el periodo de
1952 a 1960, tomaron, segiin se indico antes, varias deter-
minaciones que con el correr de los afios serian el punto de
partida, no sélo para la institucionalizacién de oérganos de
consulta, coordinacién y asesoria dentro del sistema de ban-
cus centrales, sino también de una vinculacién muy estrecha
entre los mismos sobre una base de cooperacién voluntaria.

Para el caso basta citar a titulo de ejemplo que desde
la primera reunién celebrada por los bancos centrales en
1952, surgio la idea de emitir un “‘cheque centroamericano”
como medio comiin de pago que tuviese libre circulacion
en toda Centroamérica. Asimismo, la idea de establecer un
sistema de compensacion en Centroamérica que facilitara
los pagos intrarregionales y lograr asi la utilizacion mas
intensa de las monedas de los cinco paises en la cancelacion
de las transacciones comerciales y financieras en el érea,
idea que después se puso en practica con excelentes resul-
tados, surgié en los debates y cambio de impresiones que
llevaron a cabo en el transcurso de esas reuniones a las que
s¢ ha hecho relerencia anteriormente. Fs claro que en el
seno de las reuniones mencionadas, se debatieron otros as-
pectos de interés comim para los bancos centrales que seria
prolijo enumerar en estos comentarios. Resulta importante
destacar, sin embargo, que fue en esas primeras confronta-
ciones donde se precisaron ideas de interés general que luego
condujeron a la primera realizacion concreta con la sus-
cripcion del Acuerdo que dio origen a la creacion de la
Camara de Compensacion Centroamericana. Iiste hecho, no

a
o yerer i e

8ol viry o Licar un vilivw aportk de Iy Lanos centrs
les al proceso de integracion econémica regional, sino tam-
bién un mayor acercamiento entre ellos, ya que entonces
fue la Camara la que practicamente se convirtié en el
centro mas apropiado para las discusiones y para realizar

ulgunos estudios conjuntos, principalmente en el campo de
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1a_1?91itica cambiaria. Este acercamiento sistematizado per-
miti6 depurar y afianzar precisamente las ideas para ins-
itucionalizar la cooperacién y la coordinacién entre los
bancos centrales, todo ello con el objeto de lograr su incor-

por:ulnon efectiva al proceso de integraciéon econémica ge-
neral.

| Lste proceso de accién de los bancos centrales fue im.
gulsado por el Consejo Econémico Centroamericano en su
Se ) a8 . 3 -~

;;101nda Rew:ion Extr’aordmana celebrada en agosto de
1962, en la que acordé:

“1) Dcclgrar que es de interés para el Programa de Inte-
gracion Lcondémica Centroamericana, el establecimien-
to dg medios y mecanismos que permitan asegurar la
continua y permanente coordinaciéon de las politicas
monetarias y cambiarias de los Estados Miembros in-
cluyendo la expansién y perfeccionamiento del actual
sistema de compensacién multilateral de pagos.

2) Solicitar a los Bancos Centrales de los Estados Miembros
el pronto estudio de los mecanismos a que se refie-
re el punto anterior y la presentacién al Consejo Eje-
cutivo del Tratado Gencral de proyectos concretos
para considerar los convenios que sea necesario suscri-

bir a fin de realizar plenamente los objetivos indi-
cados.” (%) '

Un paso mis decisivo encaminado a cimentar sobre
bases mas firmes la cooperacién entre los bancos centrales
se dio en el afio 1963, cuando los presidentes de los cinco
paises, reunidos en San José, Costa Rica, se comprometieron
ente cus pueklys Ya establecer ura unién monetaria y una
politica comun en materia fiscal, econémica y social, den-
iro del Programa de Integracién Econémica’.

(1) Resolucién 7 del 16 de agosto, 1962.

9

—




Haciendo eco a esa determinacic’m de los -]efes %e_aeEo.sr;
tado de Centroamérica, las m_uondades monetarias se '1) drria
a la tarca de estudiar y analizar la forma en queni(}:)r% o
llegar a concretarla. Como un primer paso se 1nolus Ry
comision formada por economistas y juristas de sl .l S
centrales, a la que se encargd cla}mrar un antc]-nuy'(.c OCnn
Convenio de la Union Monetaria Ccrflrnnmor’nl:qm]l. 2
base en el esquema prcscntado.y (lo:spucsi de lm‘u llp_-cls‘3 r(ues
cusiones de orden técnico y a nivel u]ct:uu\:ro, 08 'pi'esu. )
de los Bancos Centrales de Guatemala, El :_Q‘zilvtulm;i C(:,s_
duras y Nicaragua 3{ 011 Gerente del Ikilllc::uf,;p:]lz.r?e],rgm <

ica. aprovechando la visita que en e . bre :
;:;)é?:[f:ici‘(&l'an altas autoridades del Fondo .]\/I.nnr:tarllngntg;—
nacional a la ciudad de San Salvador, sl,'1§cr1bmr0n cl cgcn:
do para el Establecimicnto de la Unién Munelanaa ool
{roamericana, cuyo contenido y alcance se comenta

tinuacion.

I. EL ACUERDO PARA EL ESTABLECIMIENTO DE LA
UNION MONETARIA CENTROAMERICANA

1. Objetivos

Como ya se indico, el Acuerdo para el I?stablgcnr:lncrllg)
de la Union Monetaria Cv.mx_'n-tnne'r'lcana, surgio de d
necesidad de formalizar la participacion fl’e los bancos .cc'
trales del drea en el proceso de integracion, con c.l propo-
sito fundamental de dar mayor fluidez a dicho proceso, y
de contribuir a su dinamismo, ampliacion y perfecciona-

miento.

De .conformidad con lo anterior, y dadas las circuns-
tancizs prevalecientes entonces, se llego al comien]mmlsn(t)(l).
de que en una primera etapa el objetivo general de n:“:fh
nnportancia para impulsar el proceso de union monetz (i,
consistia en promover la coordinacion y arnilomzacio‘n e
las politicas que incumben a la banca central. De ahi que
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el Articulo I del Acuerdo estipula textualmente que “tiene
por objeto promover la coordinacién y armonizacion de las
politicas monetarias, cambiarias y crediticias de los paises
cenlroamericanos, y crear progresivamente las bases de la
Union Monetaria Centroamericana’,

Para tal efecto los bancos centrales se fijan una serie
de melas directamente relacionadas con la conveniencia de
mantener la estabilidad y la libre convertibilidad de las
monedas centroamericanas y, propender a la uniformidad
de los sistemas cambiarios; con el ensanchamiento del sis-
tema regional de compensacion multilateral; con la nece-
sidad de propiciar asistencia financicra reciproca para co-
1regir desajustes temporales de balanza de pagos; con la
creacion de condiciones adecuadas para coordinar las poli-
licas monetaria y fiscal; asi como con la conveniencia de
implantar un sistema de informacion y <onsultas mutuas
que permita ir alcanzando progresivamente la armonizacion
de los instrumentos de las politicas monetaria, cambiaria y
crediticia.

Es importante agregar que a pesar de no contar, para
la consecucién de las metas delineadas, con un aparato le-
galmente institucionalizado, los bancos centrales centroa-
mericanos han desarrollado, sobre bases de cooperacién vo-
luntaria y ayuda mutua, una amplia labor de acercamiento
que les ha permitido un mayor conocimiento reciproco y
crear una estructura adecuada a un proceso dinamico de
Union Monelaria.

2. Organizacidn

La ejecucion del Acuerdo, esta a cargo del “Sistema de
Bancos Centrales Centroamericanos”, el cual se compone
de tres organos: el Consejo Monetario Centroamericano;
Ios Comités de Consulta o de Accién; y la Secretaria Lje-
cutiva.

11
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El Consejo Monetario lo integran en calidad de Miem-
bros Titulares los Presidentes de los Bancos Centralcl-:sGde
El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua, y e c
rente del Banco Central de Costa Rica. Su accion estd
orientada primordialmente al estudio fie.los dlfer(:‘n_tt:‘s z:is-
pectos de la politica monetaria, cambiaria y cre(ht'l{n?l dc
los paises centroamericanos, en f.unc.u'm de la necesida Eclz
lograr la coordinacion y urmumz.ncmn‘f]c las mismas.
Acuerdo le asigna asimismo como funcién de primera im-
portancia la de mantener aquellas relaciones necesarias y
celebrar consultas con las autoridades gubernamcntalesl de
los paises centroamericanos, a [m'(%e coc.nrdmar y armonizar
la politica monetaria con la politica fiscal.

Con respecto a los Comités, el Acuerdo prece,pfﬁa que
habra cuando menos los siguientes: Comité de Politica I.\ro-
netaria; Comité de Politica Cambiaria y de ‘C'ompensamctn;
Comité de Operaciones Financieras; y Comité de Estudios
Juridicos.

Cada Comité se compone de altos funcionarios de.los
distintos bancos centrales, y su responsabilidad consiste
en hacer estudios, emitir dictamen y formular recome{u.la-
ciones sobre asuntos que corresponden al campo especifico
de cada uno. Los Comités colaboran de esa manera con el
Consejo Monetario para que éste pueda tomar acertada-
mente las decisiones de politica que le competen y que
tiendan hacia la Unién Monetaria.

Por su parte, la Secretaria Ejecutiva es la entidad téc-
nica del sistema y sus actividades se orientan tanto a la
preparacion de estudios técnicos relacionados con las me{as
que establece el Acuerdo, como con la coor.dfnacmn de las
actividades que realizan los distintos Comités.
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3. Redlizaciones concretas

Los campos de accion que han recibido atencion pre-
ferente en el proceso de unién monetaria cubren los corres-
pondientes aspectos de la integracion que estan estrecha-
mente vinculados al libre comercio intrarregional. Iista
orientacion se ha visto fortalecida recientemente con mo-
tivo de los serios problemas cambiarios y de balanza de
Fagos que han surgido casi al mismo tiempo en todos los
paises del area, poniendo en peligro el buen funcionamiento
del mercado comin.

La estructura de los organos que integran el Sistema
de Bancos Centrales Centroamericanos mediante sus acti.

vidades en la primera etapa, ha permitido entre otras
cosas:

a) facilitar el intercambio regional al dar fluidez a
los pagos y flexibilidad a los créditos intrazonables; b) tra-
zar los lineamientos generales de politica cambiaria y de
balanza de pagos con los cuales se ha evitado la adopcién
unilateral por cada pais de medidas defensivas que hubieran
podido trastornar el comercio intrazonal, con el consiguiente
perjuicio para la estabilidad y buena marcha del mercado
comun; y c) establecer las bases generales para la concilia-
cion de las politicas monetaria, cambiaria y crediticia de los
distintos paises, a fin de prevenir desajustes econémicos que
puedan dislocar el funcionamiento del mercado comiin.

Los esfuerzos desplegados para la materializacién de
esas politicas han inducido a concentrar la atencion en dos
aspectos: primero, propender a ensanchar y mejorar el sis.
tema de compensacién a fin de ajustarlo a los mayores re-
querimientos que impone el constante crecimiento del co-
mercio intracentroamericano; Y segundo, estimular la uti-
lizacion de aquellos documentos de pagos que amplian las
condiciones de crédito e impulsan en consecuencia el trafico
comercial dentro de la regién.
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Lo primero implicé basicamente la elaboracion de pro-
puestas tendientes a revisar los limites de crédito reciproco
que se otorgan los paises dentro del mecanismo compen-
satorio, asi como la tasa de interés aplicada al exceso de
crédito sobre los limites estipulados. El estimulo a la utili-
zacion de nuevos instrumentos de pago a que se refiere el
punto segundo, indujo a la realizacion de estudios sobre la
“*Aceptacién Bancaria Centroamcricana” y el “Cheque Cen-
troamericano de Viajero”. Debe destacarse que el primero
de esos instrumentos contribuird mucho a mejorar los me-
canismos para el financiamiento del comercio intrarregio-
nal; en tanto que el uso del Cheque Centroamericano de
Viajero, sera el primer experimento para poner en cir-
culacién un documento uniforme de pago en la region.

En cuanto a la inconveniencia para el mercado comin
centroamericano de que sus miembros apliquen medidas
defensivas unilaterales y de que actiien independientemente
en el campo de la politica economica, conviene destacar el
papel estratégico y decisivo que desempeiia la coordinacion
financiera. I'n tal virtud, los bancos centrales centroame-
ricanos, conscientes de la necesidad de sujetarse a ciertas
normas comunes de disciplina monetaria, han decidido vi-
gorizar las bases que sustentan el sistema de consultas mu-
tuas; lo cual permitira sin duda acelerar la coordinacién y
armonizacion de politicas y dinamizar por ese medio el
proceso mismo de la Union Monetaria Centroamericana.

Es oportuno traer a cuento que las reuniones periddicas
de los funcionarios que integran los organos del Sistema
de Bancos Centrales, han sido el vehiculo apropiado para
fortalecer la confianza mutua y procurar un mayor cono-
cimiento reciproco de los problemas de cada pais. Esa co-
municacién frecuente ha hecho posible el surgimiento de
modos de proceder de alcance regional, que han sido el
punto de partida para lograr una perspectiva comin y perfec-
cionar un enfoque armonico de los diferentes aspectos de la
Union Monetaria Centroamericana. Este hecho, que no es
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en forma alguna una realizacion concreta o logro material
cuantificable, constituye un paso de gran importancia, pues
contribuye en gran medida a que los distintos paises de
Centroamérica unifiquen sus criterios y atinen sus empeiios
en relacion con el avance hacia la integracién monetaria.

Por otra parte, puede indicarse que también en materia
de coordinacion de las politicas monetaria y fiscal, se han
logrado adelantos de particular significacién. Tal es el caso
de las consultas y la accién conjunta de las autoridades gu-
bernamentales pertinentes y los bancos centrales centroa-
mericanos, para hallar la forma de resolver sus problemas
y dificultades comunes de tipo monetario y fiscal, relacio-
rniados con la integracién y el desarrollo econémicos de la
region. Con este propésito se han celebrado tiltimamente dos
reuniones conjuntas del Consejo Econémico Centroameri-
cano (Ministros de Economia de los cinco paises), el Conse-
jo Monetario Centroamericano y los cinco Ministros de Ha-
cienda, en las cuales se ha considerado a fondo como un
problema comiin, el desequilibrio de la balanza de pagos
de Centroamérica, por su incidencia sobre el proceso inte-
gracionista.

Finalmente, también se ha avanzado en lo atinente al
estudio sobre un Fondo Centroamericano de Estabilizacion
Monetaria, cuya estructura va perfilindose ya con cierta
precisién. Se ha llegado al convencimiento de que un meca-
nismo financiero de esa naturaleza seria capaz de ayudar
cficazmente a la estabilidad monetaria y cambiaria de cada
pais y del conjunto comunitario, y representaria un factor
de gran importancia para avanzar de manera fluida y di-
nédmica hacia la meta de establecer un régimen monctario
comin a todas las Reptiblicas del Istmo.
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. LA CAMARA DE COMPENSACION CENTROAMERICANA

1. Introduccién

La Camara de Compensacion Centroamericana es un
mecanismo regional creado con el fin de facilitar' la can-
celacion de las transacciones comerciales y financieras 1n-
trarregionales y de fomentar la utilizacién de las monedas
de los paises miembros en el drea.

El acuerdo que dio origen a la Camara fue suscrito en
Tegucigalpa en el mes de julio de 1961 por los bancos
centrales centroamericanos, habiéndose iniciado las opera-
ciones de compensacién en el mes de octubre de ese mismo
afio con la participacién de los Bancos Centrales de Guatfa’-
mala, El Salvador y Honduras. Posteriormente se amplid
su campo de accién con la incorporacién efectiva de los Ban-
cos Centrales de Nicaragua y Costa Rica, en mayo de 1962 y
junio de 1963 respectivamente.

Base fundamental de la suscripcion del Acuerdo, fue
el reconocimiento por parte de las autoridades monetarias
de la region de la necesidad de coadyuvar al normal de-
senvolvimiento del Programa de Integracion Econémica
Regional. Camplese asi, no solo una antigua aspir.acién de
cooperacién estrecha entre los bancos centrales, sino tam-
Lién, aunque en forma parcial, los postulados del Articulo
X del Tratado General de Integracion Econémica que en-
carga a los institutos emisores la adopcion de medidas ten-
dientes a asegurar la cooperacién monetaria y cambiaria.
Dicho Acuerdo constituye ademas el primer paso en firme
hacia relaciones mas vigorosas de cooperacién financiera
intrarregional, que llevaria a los bancos centrales a suscri-
bir en 1964 ¢l Acuerdo para el Establecimiento de la Unidn
Monetaria Centroamericana.

Las ventajas derivadas de la compensacién multilateral
centroamericana son a todas luces evidentes. E1 mecanismo
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de compensacion ha sido un instrumento eficaz para impri-
mir mayor fluidez al comercio intrazonal al grado que se
tiecne la plena certeza de que ese comercio, ain con el
impulso que le imprime el régimen del libre intercambio,
dificilmente hubiera alcanzado los niveles actuales en ausen-
cia del mecanismo de pagos ahora en vigencia. Ademas,
no es menos importante el hecho de que la Camara cons-
tituyé ¢l nuevo foro donde los bancos centrales discutieron
y solucionaron diversos problemas que les eran comuncs,
dentro de un espiritu de franca cooperacion que fortalecio
entre ellos el interés por hacer esfuerzos adicionales con
miras a cimentar sobre bases mas firmes esa cooperacion
voluntaria.

2. Funcionamiento y mecdnica operativa de la Camara

A. El Mecanismo multilateral de compensacién y de cré-
ditos recfprocos

El mecanismo de la Camara de Compensacion Centro-
americana funciona en forma similar al de una camara de
compensacién de un sistema bancario nacional; se diferen-
cia de este ltimo en que opera con cinco monedas nacio-
nales distintas bajo un sistema peculiar de créditos que se
otorgan entre si los bancos centrales.

A través de dicho mecanismo circulan una serie de docu-
mentos de pago a la vista de diversa naturaleza, siempre
que su valor se exprese en cualesquiera de las monedas
nacionales de los paises miembros. Hasta la fecha, de con-
formidad con el Reglamento Interno de la Camara, son
compensables las monedas y billetes, cheques, documentos
por liquidaciones de cartas de crédito y érdenes de pago, y
otros documentos que impliquen pagos o liquidaciones entre
los bancos. Cabe agregar que, la aceptacién de cheques y
numerario como documentos compensables, estd sujeta al
requisito “salvo buen cobro” y a las exigencias impuestas
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por los regimenes cambiarios especiales vigentes en algunos
paiscs.

Ll ciclo de la compensacion se inicia cuando el sistema
bancario de un pais, entrega a su banco central, para su
abono en cuenta, los valores y documentos adquiridos a
cargo de los sistemas bancarios de los otros cuatro paises.
Ll banco central que recibe los documentos sujetos a com-
pensacion los remite dircctamente al banco central del
sisterna bancario librado; y este altimo al recibir la can-
telacion final de los documentos por parte de su sistema
bancario, confirma el pago mediante aviso simultanco
que da a la Camara para sus respectivos registros y al
Lanco central remitente. Cuando se trata de documentos
que implican liquidaciones entre bancos, ya sea por cartas
de crédilo, ordenes de pago, ele., se opera con el tratamiento
usual de corresponsalia, pero el cobro del librado se hace
a través de su banco central y ¢ste lo liquida en la misma
forma que los cheques y billetes.

El sistema de registros contables que al efecto lleva la
Camara permite determinar en cualquier momento la posi-
¢ion neta deudora o acreedora de los bancos miembros. El
Fézisiro de las operaciones de las cuentas de compensacién
§¢ ciccilia con una unidad de cuenta denominada “Peso
Centroamericano” ($CA), equivalente a un délar de los
Estados Unidos de América, y a la paridad declarada por
cada uno de los bancos miembros para su respectiva mo-
neda.

Con {ines ilustrativos, a continuaciin se ejemplifica con
un caso scncillo la forma en que opera el sistema de com-
pensacion. Los datos y supuestos del ejemglo son los si-
guientes: a) para simplilicar sc parte de la hipétesis de que
solamente participan en la operacion dos paises; Ion-
duras como importador y Guatemala como exportador; b)
la transaccion la realiza una firma importadora de mercan-
tias con residencia en Honduras, y una firma exportadora
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fualemalteca; y ¢) cada una de dichas firmas tiene rela-
cioues de cardcter financiero con un banco comercial

de su
respectivo sistema bancario.

Il proceso se inicia cuando el importador hondureiio
recibe la mercaderia y envia al exportador guatemalteco
cl correspondiente documento de pago en Lempiras, docu-
mento que se supone ser un cheque personal del importador
contra su cuenta de depésito en un banco comercial de
Honduras. Cuando el exportador guatemalteco recibe dicho
documento, lo lleva a su banco comercial en Guatemala, ¢l
que se lo hace efectivo en quetzales o le extiende la COrres-
pondiente nota de crédito si el cheque es depositado en
cuenta; luego el banco comercial guatemalteco presenta ol
documento al Banco de Guatemala (banco central), el cual
a su vez se lo acredita en cuenta. Kl proceso  continia
cuando ¢l Banco de Guatemala remite directamente el
documento al Banco Central de Honduras. dando aviso
.«i.mull(mm de esa remision a la Cimara de Compensa-
cion. Il Banco Central de Honduras al tener en su poder
el documento, lo presenta para su cobro al banco comer-
cial hondurefio a cuyo cargo giré el importador; cuando
el banco comercial acepta como correcto el cheque, el
Danco Central de Tlonduras hace 1o confirmm ion elel
documeno a by Gimara, con aviso simultiance al B el
Guatemala. La Camara con este aviso y haciendo uso de la
linca de crédito reciproco acredita el valor del documento al
Banco de Guatemala con cargo al Banco Central de Ilon
curas. Continuando con el ejemplo, si suponemos que la
transaccion antes descrita tiene un valor de mil lempira
ol Banco Central de Honduras aparecerd en los resistios de
la Cimara con una deuda de $CA.500.00 (%) vy ¢l Banco
de Guatemala figurard como acreedor de aquél por isual
suma.

(<) El monto de la transaccién se ha convertido, a Pesos Centroamericanos (S CAY,

con base ¢n la paridad declarada por cada Banco Central para wu propia
unidad monetaria con respecto al Délar de los Estados Unid 5, al cual o

cruivalente el Peso Centroamericano (L 2 = LISS 1 = SCA 1)
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Hasta aqui se ha ejemplificado el caso'de. una opera-
cién hipotética en una sola direccion y practicamente o
ha entrado a funcionar todavia la compensacion propia-
mente dicha. Para cerrar el ciclo de la compensacion supo-
nemos ahora que se efectia una transaccion en senu'do
inverso. Un importador guatemalteco compra mercancias
a una firma hondureiia por valor de Q. 800.00, para lo cual,
como en el caso anterior, envia a su acreedor en HOl‘ldUI.'aS
un cheque en Quetzales contra su propio 1?anco comercial
guatemalteco. Obviamente las ctapas que cl. importador gua-
temalteco y su banco comercial deben cubrir, como también
los bancos centrales de Honduras y Guatemala, son idénticas
a las del primer ejemplo, aunque en direccién opuesta.

Si nos situamos en la ctapa en que la Camara de Com-
pensacion ya ha recibido las confirmaciones requeridas y ha
hecho los asientos contables pertinentes, en los dos casos
ejemplificados, la posicion inicial que aparece, antes de la
compensacion, es la siguiente: Il Banco Central de Hon-
duras cs deudor del Banco de Guatemala por $CA. 500.00,
en tanto que éste adeuda al Banco Central de Honduras
$CA. 800.00.

Sobre esa base, la Camara procede a determinar las
posiciones netas, deudora y acreedora, efcctuand9 la com-
pensacion de las sumas correspondientes. En el ejemplo, el
Banco Central de Honduras aparecera entonces como acree-
dor neto por la suma de $CA. 300.00 en tanto que el Banco
de Guatemala como deudor neto de aquél por una cantidad

igual (7).

La situacién antes descrita plantea la necesidad de
liquidar los saldos netos no compensados entre los bancos
centrales participantes.

(*) En los ancxos 1 y 2 se presentan prificamente las etapas que cubre la com-
pensacion en los cjemplos anteriores.
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Conforme el Acuerdo y su Reglamento, para hacer fren-
te a esos saldos no compensados, cada banco miembro se
compromete a conceder una linea de crédito en su propia
moneda a los otros cuatro bancos miembros por un monto
que en la actualidad asciende a un equivalente de
US$. 500,000.00. Esta linea de crédito puede ser incrementa-
da por iniciativa de cualquier banco miembro o del Conscjo
Monetario Centroamericano, y goza de la garantia de libre
convertibilidad a délares de los Estados Unidos de Amé-
rica, a la paridad que los bancos miembros hayan declarado
a la Camara para su respectiva moneda. Los créditos con-
cedidos dentro de la linea de $CA. 500.000.00, gozan de un
plazo de seis meses, debiéndose efectuar su liquidacion los
dias 15 de junio y 15 de diciembre de cada afo.

Los créditos que se otorgan entre si los bancos miembros
no se limitan necesariamente a la linea ordinaria. Cualquier
banco puede otorgar crédito por encima del limite, siendo
entendido que también goza de iguales garantias de paridad
y convertibilidad a dolar de los Estados Unidos; sin em-
bargo, el crédito otorgado en exceso de la linea ordinaria,
esta sujeto a reintegro inmediato, a solicitud voluntaria del
banco acreedor o bien puede invertirse en titulos valores
emitidos por los bancos miembros deudores y aceptables por
los acreedores.

Es 1til agregar que, en la préctica, los bancos acree-
dores no siempre han exigido el pago inmediato de los
saldos de créditos extraordinarios que los otros bancos les
adeudan; esta actitud es parte de la colaboracion que en el
campo financiero, se prestan entre si los bancos miembros
del Acuerdo de la Camara.

La cancelacién de los créditos, incluyendo los otorgados
en exceso de la linea de crédito de liquidaciéon semestral,
se verifica por medio de la determinacion en la Camara de
las respectivas posiciones netas de los bancos miembros, y
en segundo término, a través de transferencias bilaterales
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radiograficas que los deudores hacen a cada acreedor. Estas
transferencias se efectian en dolares de los Estados Unidos
0 en otras monedas aceptables para ambas partes, dentro
de un plazo de ocho dias hébiles en el caso de la liquidacién
semestral y de tres dias después de recibida la solicitud
correspondiente, si se trata del reintegro de créditos otorgados
€n exceso.

Todos los créditos devengan intereses calculados dia-
riamente a una tasa uniforme determinada de acuerdo con
las normas establecidas por ¢l Comité de Politica Cam-
biaria y de Compensacion, que es el encargado de ejecutar
el Acuerdo de la Camara.

B. Acuerdos complementarios

Como ya se dijo, la Camara de Compensacion Centroa-
mericana, al constituir la primera organizacién de tipo re-
gional creada por los bancos centrales centroamericanos, dio
lugar a un mayor acercamiento y cooperacion entre los
mismos. Esa mayor vinculacién ha contribuido en gran
medida a evitar interferencias en el funcionamiento del
sistema multilateral de compensacién, que pudieran ser
provocadas por diversos problemas cambiarios surgidos en
algunos paises miembros del mercado comin. Asi, por
ejemplo, cuando en ciertos casos se ha recurrido a la adop-
¢ion de medidas especiales en el campo cambiario, los
bancos centrales centroamericanos han suscrito acuerdos com-
plementarios al de la Camara, en los cuales se han fijado
regulaciones para la compensacién de cheques y numerario
con el objeto de resguardar el buen funcionamiento del
sistema.

Sobre el particular, es ntil agregar que, en el caso de
numerario, se han establecido cuotas reguladas por normas
especiales, que sin perjudicar el libre comercio han evitado
las fugas de capital de los paises con restricciones cambia-
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rias, a través de los que gozan de libre cambio. Por lo que
sc reficre a otros documentos de pago, se han establecido
requisitos de validez con el objeto de garantizar la legiti-
midad de las transacciones.

C. Organizacién y Administracién

La sede de la Camara ha sido fijada en el Banco Cen-
tral de Honduras, el cual se encarga de representarla ante
terceros, y ejecuta ademas todas aquellas labores necesarias
para la realizacion de las finalidades y objetivos del Acuerdo
de la Camara. La Camara estuvo administrada en sus inicios
por una Junta Directiva, formada por representantes de los
bancos miembros; mas tarde, cuando se suscribié el Acuerdo
para el Iistablecimiento de la Unién Monetaria Centroameri-
cana, tales funciones [ueron encomendadas a la Secretaria
Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano,

Por su parte, el Comité de Politica Cambiaria y de
Compensacién, como organo de consulta y accion del Acuer-
do para el Establecimiento de la Unién Monetaria, es el
encargado de ejecutar todo lo referente al Acuerdo de la
Cémara. Este Comité estd formado por un representante
titular y un suplente nombrados por cada banco miembro
y se retine ordinariamente una vez al aiio y extraordinaria-
mente cuando es convocado por su Presidente, ya sea por
iniciativa propia, a solicitud de un miembro o del Secretario
Ejecutivo del Consejo Monetario Centroamericano.

La inspeccién y vigilancia de las operaciones de la
Camara ha sido encomendada a una comisién de auditoria
nombrada por el Comité de Politica Cambiaria y de Com-
pensacion, de entre el personal de los bancos miembros.
Dicha comisién inspecciona y fiscaliza el funcionamiento de
la Cémara con la periodicidad, amplitud y conforme a los
procedimientos que estime convenientes.
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3. Beneficios derivados del mecanismo de compensacién mul-
tilateral centroamericana

Tal como se habia previsto, la Cdmara de Compensacién
Centroamericana ha constituido un mecanismo eficaz para
facilitar los pagos dentro de la regién y para promover el
uso de las monedas de cada uno de los paises, contribuyendo
asi a dotar de una mayor fluidez al intercambio comercial.
Los resultados favorables alcanzados con el mecanismo de
la Camara pueden apreciarse a través de la creciente pro-
porcion de los pagos canalizados a través de la misma, como
podra comprobarse en la parte en que se analiza la evolu-
cion de la compensacion. Es importante sefialar que en
los puntos fronterizos también se efectiian una serie de tran-
sacciones por medio de monedas nacionales que, al igual
que las liquidaciones entre empresarios a través de “cuentas
abiertas”, no se registran en las operaciones de la Camara.

Por otra parte, el esquema mismo del mecanismo com-
pensatorio, aunque sea en forma modesta y temporalmente,
permite aliviar los desequilibrios en la balanza de pagos de
los paises deudores, a través del otorgamiento de créditos
ordinarios y extraordinarios que reciben de los paises con
saldos acreedores.

La utilizacién de las monedas de los paises en la can-
celacion de las transacciones intrarregionales conlleva asi-
mismo la conservaciéon de divisas, que aunque en la préc-
tica resulta dificil de cuantificar, se estima que es de alguna
consideracion. Kl origen de ese uso econémico de monedas
de fucra del drea se percibe mas claramente el examinar
I fovana en que los hances liberan esos recursos, los que
Ui auscncia del mecanismo de la compensacién tendrian
Necesariamente que ser utilizados para pagos dentro del 4rea.
lin efecto, la mecinica operativa del sistema capacita a los
bancos centrales a reducir sus exigencias de depésitos en
monedas de terceros paises, ya que a excepcion de los sal-
dos deudores por liquidaciones ordinarias o créditos en ex-
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ceso a las lineas ordinarias, todas las demas transacciones
en el drea las cancelan en su propia moneda. Algo parecido
ocurre en el caso de los bancos comerciales, pues dado que
en forma inmediata, mediante una simple solicitud, pue-
den obtener de parte de su respectivo banco central, el reem-
bolso de los pagos que efectian, les resulta innecesario
mantener en bancos extrarregionales saldos que de otra
manera utilizarian para efectuar pagos en la region. Todo
ello conduce ademas a que los sistemas bancarios centroa-
racricanos obtengan un ahorro adicional de divisas, al omi-
tir ¢l pago de comisiones y demés gastos bancarios que
cobran los bancos extrarregionales por los servicios que
prestan. Por otra parte, dado el trato preferencial que otor-
gan los sistemas bancarios a las monedas centroamericanas
en las transacciones que se canalizan por la Céamara, los
usuarios del sistema también obtienen una economia en los
gastos por concepto de comisiones cambiarias y bancarias.

4. Acucrdos especiales con otros paises

Los bancos miembros del Acuerdo para el Estableci-
miento de la Unién Monetaria Centroamericana, con el
objeto de ir facilitando la cancelacién de las transacciones
comerciales y financieras con terceros paises y a efecto de
ir creando progresivamente las bases para una cooperacion
financiera mas estrecha en Ameérica Latina, suscribieron
con el Banco de México, S. A. un acuerdo especial de pagos.
Asimismo, se han entablado conversaciones preliminares
tendiontes a concertar acuerdos con otros paises, principal-
mente de Surameérica.

Aun cuando a la fecha no se ha llegado a concretar la
fcrma en que funcionarian estos convenios, se han empe-
zado a elaborar los estudios sobre su viabilidad.

El Acuerdo de Compensacién y de Créditos Reciprocos
actualmente en vigencia con el Banco de Meéxico, S. A. entro
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a funcionar en octubre de 1963. Tiene como objeto estable-
cer un sistema de pagos similar al que existe en Centroamé-
rica, promoviendo el uso de las monedas de las partes
contratantes en las operaciones financieras derivadas del tra-
fico comercial y turistico entre Centroamérica y México.
Para tal fin sc establecieron como documentos compensables
los mismos valores que circulan a través del sistema de com-
pensacién regional.

Il mecanismo de compensacién de dichos valores es
irnal al de la Cimara de Compensacion Centroamericana.
Las operaciones se registran en Pesos Centroamericanos, a
la paridad declarada de cada una de las monedas con res-
pecto al dolar de los Fstados Unidos de América, siendo en-
tendido que cualquier modificacion de tal paridad debera ser
notificada inmediatamente por el banco central respectivo a
los demds micmbros y a la Camara. En forma idéntica al
sistema centroamericano, todos los bancos centrales que
participan en este Acuerdo garantizan la convertibilidad de
los saldos representados por los valores compensables en
caja y remesas en transito a la tiltima paridad declarada.

Mediante este acuerdo especial, el Banco de Mé-
xico, S. A. otorga actualmente al conjunto de los
cinco paises centroamericanos un crédito global equivalente
a USS. 7,000.000.00, de los cuales US$. 5,000.000.00 corres-
ponden a una linea de crédito ordinaria y el resto a un
erédito extraordinario. El crédito global se distribuye en-
tre los cinco bancos centrales centroamericanos mediante
acuerdos especiales entre los mismos. El volumen de co-
mercio que cada uno de los paises realiza con México,
¢s lo que sirve en la prictica para distribuir en cuotas el
erédito global, las cuales son objeto de revisién periddica
para aprovechar en forma racional el crédito total ordi-
nario.

Antes del mes de abril de 1966, el monto global de
erédito que el Banco de México concedia a los cinco paises
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equivalia a USS$. 5,000.000.00 (USS$. 3,000.000.00 de liqui-
dacién ordinaria y USS$. 2,000.000.00 de liquidacién extra-
ordinaria). Por iniciativa centroamericana tal crédito fue
clevado a los niveles actuales, pues los voliimenes de pagos
que realizaban los paises del érea a través del mecanismo,
nacian necesario disponer de mayores margenes de crédito
ordinario a efecto de hacer menos frecuentes las liquidaciones
de créditos extraordinarios.

[ixiste una norma general mediante la cual los bancos
centrales signatarios de este Acuerdo que resultan acree-
dores pueden invertir en titulos valores emitidos por los
bancos deudores, con el objeto de liquidar los saldos netos
derivados de las operaciones de compensacién.

El registro de las operaciones derivadas de este Acuer-
do de Compensacion lo realiza la Camara de Compensacion
Centroamericana, la cual actha como agente. La adminis-
tracion del Acuerdo estd a cargo de una Comision Especial
integrada por el Comité de Politica Cambiaria del Acuerdo
para cl Establecimiento de la Uniéon Monetaria Centroa-
mericana y por un representante del Banco de México, S. A.
Dicha Comisién se retine ordinariamente una vez por aiio,
en una fecha posterior a la liquidacién correspondiente al
mes de diciembre, y extraordinariamente cuando sea con-
vocada por el Presidente del Comité a solicitud de cuales-
quiera de sus miembros. :

Aunque segun el espiritu del Acuerdo los cinco paises
centroamericanos actiian como una sola unidad, por razones
de indole legal existen en la préictica acuerdos del Banco
de México con cada uno de dichos paises, quienes solo ad-
quieren el caricter de una sola entidad al hacerse la liqui-
dacion ordinaria al fin de cada semestre.

5. Perfeccioncmiento del sistema de compensacién
Si bien es cierto que el mecanismo de compensacion
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multilateral de Centroamérica ha cumplido a satisfaccién
con los objetivos que se tuvieron en mente en su creacién,
los bancos miembros estdn empefiados en su perfecciona-
miento a fin de que su [uncionamiento se mantenga acorde
con los avances del programa de integracion econdmica de
Centroamérica.

Con este proposito, y como ya se indicé en el capitulo
anterior, se ecsta estudiando la posibilidad de introducir
nuevos instrumentos de pago, ¢ igualmente se estin revi-
sando los limites de crédito ordinario y las tasas de interés
que al efecto se aplican. Esto contribuird a flexibilizar y
dinamizar el mecanismo de compensacién y por lo tanto a
perfeccionarlo.

6. Evolucién de las operaciones de la Cémara
A. Transacciones registradas

Como resultado de la eficiencia del mecanismo multi-
lateral de compensacién, las operaciones de la Ciamara han
venido incrementdndose constantemente, dando lugar asi
a que una elevada proporcién de los pagos de las transac-
ciones intrarregionales se canalicen a través de dicho meca-
nismo.

Durante el primer afio calendario de operaciones de la
Camara (1962), cuando solamente participaron Guatemala,
IZl Salvador, Honduras y Nicaragua, el total de pagos cana-
lizados a través de la misma ascendio a $CA 24.6 millones.
En 196+, con la participacion de Costa Rica, que se incorporé
al sistema en 1963, cl monto de dichos pagos llegé a
SCA 77.6 millones, A parltir de entonces ha continuado
la tendencia ascendente que habian acusado desde el
principio, para alcanzar tres aiios después, la importante
cifra de $CA 180.4 millones. En términos relativos a partir
de 1963, las operaciones compensadas crecieron a tasas anua-
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les de 106.5%, 53,1%, 44.6%, 36.5% y 17.8%, respectiva-
mente, debiendo indicarse que la tendencia decreciente
que se observa refleja el ajuste natural que resulta de haber
partido de bajos niveles en 1961. Aun con eso, la partici-
pacién de las operaciones de la Camara han ido cubriendo
una proporciéon mayor del comercio intrazonal, subiendo
de 48.8% en 1962 a 84.5% en 1967. (Cuadro N° 1).

CUADRO N* 1

TRANSACCIONES CANALIZADAS A TRAVES DE LA
CAMARA Y SU PARTICIPACION DENTRO DEL
COMERCIO INTRA-REGIONAL

(En miles de Pesos Centroamericanos)

m (2) (3)

ANO Total o/ de Comercio Relacién
Operaciones crecimiento  Intra-Regional 1==2
Canalizadas
1962 24,557 50,367 48.8
1963 50,712 106.5 66,233 76.6
1964 77 616 53.1 105,395 73.6
1965 112,244 44.6 135,976 825
1966 153,174 36.5 176,250 86.9
1967 180,372 17.8 213,568 84.5

Fuente: Boletin Estadistico N* 4 de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monecta-
rio Centroamericano.

B. Transacciones por clase de monedas

La participaciéon de las distintas monedas dentro del
conjunto de operaciones de la Camara ha venido experi-
mentando continuos y significativos cambios, especialmente
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en los primeros anos, motivados por el rapido desenvolvi-
miento de las transacciones comerciales en cada uno de los
paises. Sin embargo, conforme los paises fueron haciendo
un mayor uso del mecanismo de compensacién para el
pago de sus transacciones con el resto de la region, la
participacion de sus monedas adquirié6 una estructura mds
equilibrada.

Antes de 1966, la participacion conjunta de las mone-
das de Ll Salvador y Guatemala equivalia a mas del 50%
de los pagos canalizadas por intermedio de la Camara, ha-
biendo representado el 84.2% en 1962. A partir de este afio,
con motivo de la incorporacion de Nicaragua primero y de
Costa Rica después, la participacion relativa del Quetzal y
el Colon Salvadorefio comenzd a declinar persistentemente,
en beneficio del Cordoba y ¢l Colén Costarricense, principal-
mente. La participacion de la moneda salvadoreia es la que
mayor declinacion relativa sufrié al descender de 53.4%
en 1962 al 21.8% en 1967; mientras que el Quetzal bajo
su participacién en una forma mas lenta, pasando de 30.8%
del total en 1962 a solo un 23.9% en 1967. Sin embargo,
ain con la fuerte declinacién observada en la participacién
relativa de estas dos monedas, todavia constituyen los me-
dios de pago utilizados mas intensamente en el mecanismo
de la Camara, lo cual es consecuente con el mayor comercio
(ue Guatemala y El Salvador realizan dentro del mercado
comnin, asi como con la existencia de regimenes cambiarios
especiales que han permitido a las autoridades respectivas
inducir al comercio a una mayor utilizaciéon de los canales
de la Cimara para electuar sus pagos en Centroamérica.
El mismo fenémeno se produjo con el Colén Costarricense
después de implantarse un régimen especial de cambios en
enero de 1967. (Ver cuadro N? 2),
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CUADRO N°*

TRANSACCIONES REGISTRADAS POR CLASE DE MONEDAS

(En miles de pesos centroamericanos)

1963 1964 1965 1966 1967

1962

uppedpiued %

Jojep

uopedpiued %

SLTLIN

uppedidnied %

10[ep

uonedidpied %

lo[ep

uopedpiied %

10)eA

uopedpnie 9%

SLTETY

430475 239

a5

38,645.0

357

28,801.7

311

24,177.9

39.3

19,9509

75687 308

Quetzales

392943 218

13,101.0 534 186509 368 246750 318 01815 w987 37,7874 247

Colones Salvadorefios

332499 18.4

8.3

2,482.7 101 65862 13.0 11,4454 148 20,6936 184 28,0619 1

Lempiras

19.9

35,8527

340143 222

.6

57 4895.0 9.7 13,4357 173 22,0694 19

L=l 113979

Cérdobas

14,665.7 9.6 28,9273 16.0

7.6

8,497.8

12 38817 5.0

629.1

Colones Costarricenses ..

180,371.7 100.0

50,7121  100.0 77,6167 100.0 1122442 1000 153,1743 1000

100.0

24,5573

Totales

Cimara de Compensacion Centroamericaza.

Fuente:



En el caso del Lempira, su participacién relativa se
ha conservado bastante estable, principalmente a partir de
1965, habiendo oscilado desde ese afio alrededor del 18.0%.
Durante el periodo de 1962-1964 el uso de dicha moneda
mostro ascensos anuales moderados no mayores del 3%. En
lo que concierne al Cordoba, es de hacer notar que, con excep-
cion de 1967, ha mantenido una tendencia bastante mar-
cada al aumento, pasando de 5.7% en 1962 a 22.2% en 1966.

El Colon Costarricense, después de los pequeiios aumen-
tos registrados en 1965 y 1960, y con motivo, en parte, del
régimen especial de cambios establecido, en 1967 fue usado
con mayor intensidad, llegando a representar un 16.0% del
total de operaciones en la Camara.

C. Transacciones por clase de documentos

Al igual que en las operaciones por clase de monedas,
la experiencia ha demostrado que a medida que se per-
fecciona y se expande el campo de accion del mecanismo mul-
tilateral de compensacion, se altera en forma significativa
la participacion de los diferentes instrumentos y medios de
pago que circulan a través de la Camara. En este caso
particular cabe destacar el hecho que determinados ins-
trumentos han ido consolidando la participacién que dentro
del conjunto de operaciones mostraron desde los inicios del
sistema, restindole consiguientemente importancia a los
otros, tal como podrd comprobarse en los parrafos subsi-
guientes en los que se analizan los diferentes instrumentos

de pago.

i) Cheques

En el cuadro N' 3 se aprecia claramente que es el
cheque el instrumento mas intensamente utilizado para efec-
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tuar pagos a través de la Camara de Compensacién; su
participacion dentro del total de operaciones se elevo del
75.2% en 1962, al 85.9% en 1967. La tendencia al alza en la
participacion relativa de este instrumento, tinicamente se
vio interrumpida en 1966, cuando se registré un pequeio
decremento en relacion al afio anterior al descender de 84.3%
a 82.8%, subiendo en cambio la participacién relativa del
numerario. En términos absolutos el uso de cheques aumen-
16 de $CA 18.5 millones en 1962 a $CA 155.0 millones
en 1967.

Dentro del total de operaciones registradas por la Ca-
mara, Guatemala y El Salvador son los paises que en cifras
absolutas han hecho mayor uso del cheque como medio de pa-
go a través de la misma. Durante 1962 éstos paises liquidaron
compromisos con dicho instrumento por un valor de $CA 5.4
millones y $CA 9.6 millones, respectivamente; para 1967
esas sumas habian aumentado a $CA 37.2 millones y
$CA 32.3 millones, con una participacién conjunta del
81.1% en el primero de los afios citados y de 44.9% en el
segundo respecto al valor de todas las transacciones liqui-
dadas por medio de cheques. En los restantes paises, este
instrumento de pago ha tenido también significativa im-
portancia. En 1967 Honduras cubrié operaciones por un
monto equivalente a $CA 30.0 millones y Costa Rica y Ni-
caragua por un valor aproximado a los $CA 28.0 millones.

Desde otro éngulo, y considerando todo el periodo
1962/67, Costa Rica y Honduras son los paises que, dentro
del conjunto de documentos a su cargo en la compensacion,
han utilizado maés el cheque para efectuar pagos por inter-
medio de la Cimara; en el primero la utilizacién media
llegd a 92.7%, y en el segundo alcanzé un nivel de 90.5%.
In los otros paises dicha proporcion oscila entre un maxi-
mo de 82.7% para Nicaragua y un minimo de 77.1% para
Guatemala. Este fenémeno tiene en la practica particular
importancia, puesto que es un indicador adecuado del papel
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que juegan los respectivos sisternas bancarios para inducir
a una mayor utilizacion del mecanismo de la Camara.

s atil agregar en esta parte que los tipos de cheques
que mas han circulado a través del sistema de compensa-
cién son los emitidos por los propios bancos (los llamados
de caja o de gerencia) y ello ha correspondido a la mayor
seguridad que ofrecen éstos para efectos de liquidacién. No
obstante, también se ha generalizado en una proporcién no
nsignificante el uso de cheques particulares, principalmen-
te los certificados, que circulan mas que todo en pago de
transacciones realizadas entre comerciantes y empresas que
tienen amplias relaciones comerciales.

Es de esperar que en los afios futuros el uso del cheque
y otros instrumentos de pago distintos al numerario adquie-
ran una importancia todavia mayor dentro del total de ope-
raciones compensadas por la Camara, pues las autoridades
monetarias de la region en combinacién con los banqueros
comerciales, estan considerando en la actualidad nuevas
furmulas, a través de la uniformacion de las praclicas ban-
carias, que estimulen un mayor intercambio comercial en
el drea y consecuentemente una mayor participacién de los
bancos comerciales en las operaciones de la Camara,

ii) Numerario

Como consecuencia de la mayor importancia adqui-
rida por el cheque, dada la seguridad y demas ventajas que
ofrece, el numerario ha venido paulatinamente disminu-
yendo su participacién relativa dentro del total de pagos
canalizados a través de la Camara. En 1962 este medio de

4go tuvo una participacion de 24.0%, mientras que en
7965 solamente llegé a representar el 14.7% del total de
peraciones; en 1966 registr6 un alza de 1.3 puntos, para
luego disminuir considerablemente en 1967 al llegar a re-
presentar tan sélo el 11.8% del total compensado.
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A pesar de la tendencia persistente a la baja en su
participacion relativa, el numerario que circulé por los ca-
nales de la compensacién mostré durante el periodo de
1962/66 un constante aumento en cifras absolutas, pasando
de $CA 5.9 millones a $CA 24.5 millones; sin embargo, en
1967, junto con la caida que soporté en términos porcen-
tuales, presentd una baja sensible de $CA 3.2 millones en
términos absolutos. Fs importante agregar que la tendencia
declinante que se observa en la participacién relativa de este
medio de pago, ha estado influenciada en buena medida
por la instauracién de regimenes cambiarios especiales en
tres paises, lo cual indujo a que las autoridades monetarias
de la region, con el fin de evitar en lo posible la presencia
de operaciones especulativas dentro del sisterna, establecieran
acuerdos especiales que limitan la utilizacién de numerario
como valor compensable a través de la Cémara.

Al considerar los paises individualmente, Nicaragua
es el que en términos relativos ha canalizado mas pagos
on numerario, y aunque éstos muestran una tendencia por-
tentual hacia la baja, se aprecia en el Cuadro N* 3 que
durante 1967 dicho instrumento representé el 21.5% de sus
Pagos totales. La circulacién media para este pais llegé en
el quinquenio de 1963/67 a 20.0%, en contraste con la de
Costa Rica en donde séla representd el 4.4%. En términos
absolutos la circulacion de numerario aumenté en Nicara-
gua de $CA 0.6 millones en 1963 a $CA 7.7 millones en
1967, conservando durante todo el periodo una tendencia
persistente al alza; en Costa Rica, en cambio, s6lo aumentd
en el 1:nismo lapso de $CA 0.02 millones a $CA 0.7 millones,
PEro sin una tendencia tan definida como en el caso anterior.

En los restantes paises la participacién media del nu-
merario durante el periodo 1962/67 ha oscilado entre un
minimo de 7.8% en Honduras y un méximo de 22.0% en
Guatemala. En valores absolutos, en el primero de esos paises
se observé un incremento de $CA 2.6 millones en el mismo
periodo, en tanto que en el segundo el aumento fue de
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$CA 3.4 millones, notindose en este altimo caso un com-
portamiento erratico en los afos intermedios. En lo que a
El Salvador respecta, los pagos con numerario pasaron de
SCA 3.5 millones a $CA 4.5 millones, en igual periodo, re-
flejando como en el caso de Gualemala, alzas y bajas alter-
nativas que evidencian el hecho de que la circulacién del
numerario ha estado supeditada a factores circunstanciales,
tales como la mayor o menor proporcion del comercio fron-
terizo o los gastos de viaje y otros servicios que son en tér-
minos generales de pequefa cuantia.

iii) Otros documentos

La utilizacién de otros instrumentos de pago en las
transacciones a través de la Ciamara, ha tenido poca im-
portancia, pues como puede observarse en el mismo cuadro
N¢ 3, su participacion relativa dentro del total de docu-
mentos compensados escasamente ha alcanzado el 2%. La
circulacion de estos documentos (Ordenes de pago princi-
palmente) ha estado limitada a pagos por liquidaciones de
intereses, reembolsos de valores en monedas de terceros
paises y esporadicamente a liquidaciones de cartas de crédito
y otras transacciones de pequefia cuantia entre los bancos.

Se espera, sin embargo, que en los proximos afios este
renglon adquiera una mayor participacion dentro del total
de operaciones de la Camara, pues el Consejo Monetario
acordé recientemente declarar como documento compen-
sable a través del sistema, la letra de cambio proveniente de
transacciones comerciales dentro del mercado comiin cen-
troamericano. A ese electo, la Secretaria Ejecutiva, en cola-
Loracion con los diversos comités de consulta, esta traba-
jando actualmente en la reglamentacion a que debera suje-
tarse dicho instrumento, a [in de incorporarlo a la mayor
brevedad a las operaciones de la Camara.
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D. Liquidacién de las operaciones canalizadas por la Cémara

La eficacia de cualquier sistema de compensacion se
mide en la prictica por la capacidad del mismo para
propiciar la liquidacion de un determinado volumen de ope-
raciones con una minima utilizacion de monedas y otros
medios de pago de terceros paises. Un sistema ideal seria
desde luego aquel que permitiera la compensacion interna
de todos los pagos que se canalizan a través de éste, sin la
Intervencién en ningn grado de monedas distintas a las
de los paises que participan en el sistema.

El sistema centroamericano, atin cuando todavia se en-
cuentra en una fase de perfeccionamiento, ha demostrado
su eficacia a lo largo de casi siete afios de operar, no solo
para agilizar los pagos y el comercio dentro del area, sino
también para sustituir en un alto grado la utilizacion de mo-
nedas de terceros paises, especialmente al dolar de los Es-
tados Unidos, que antes de la suscripcién del Acuerdo de la
Cémara era precisamente la moneda que mas se usaba para
la cancelacion de las transacciones entre los cinco paises.
(?on esto, los paises centroamericanos han logrado darle va-
Jidez al principio consignado en el Acuerdo de fomentar
e.l uso de sus monedas para pagos en la regién, y al mismo
tiempo liberar recursos financieros escasos que ahora son

stillzados para satisfacer compromisos con paises de fuera
el area.

Es obvio que por la forma en que se ha desenvuelto el
comercio y demds transacciones dentro del mercado comiin
centroamericano, no cabria esperar que todos los pagos que
s¢ canalizan a través de la Camara se liquidaran por com-
pensacion interna; sin embargo, la elevada proporcion de
transacciones que ha venido cancelandose con monedas cen-
troamericanas hace pensar que el sistema se encamina poco
a poco a su total perfeccionamiento.

La importancia adquirida por las monedas centroame-
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ricanas en la cancelacion de las transacciones intrazonales
a través del sistema de compensacion, queda claramente de-
mostrada en el Cuadro NY 4, en el que se resumen para el
periodo 1965/67 el total de pagos canalizados a través de la
Camara, la parte de los mismos que ha sido liquidada por
medio de compensacion interna, la que ha requerido uti-
lizacion de dolares de los Estados Unidos y la concesion
temporal de crédito.

CUADRO N°* 4

LIQUIDACION DE LOS PAGOS CANALIZADOS A TRAVES DEL
SISTEMA DE COMPENSACION

(En miles de pesos centroamericanos)

1965 Yo 1966 %o 1967 Yo

1. Compensacion Multi-

lateral de pagos 94,5562 842 1244322 812 151,1150 838
2. Transferencias bilate-

rales netas 16,045.7 14.3 26,261.9 17.2 27,900.5 15.5
3. Crédito multilateral

(a fin de afio) 1,643.0 1.5 2,480.2 1.6 1,356.2 0.7

Total operaciones re-
gistradas 112,2449 1000 153,174.3 100.0 180.371.7 100.0

Fuente: Ciamara de Compensacién Centroamericana.

Como puede observarse, durante los tres afios citados
mas del 807 de las transacciones se cancelé por compensa-
cion interna; es decir, sin la intervencion de monedas ex-
trarregionales. Durante todo el periodo ésta modalidad de
pagos registro un promedio de 83.1%, en tanto que la can-

celacion utilizando dolares solamente alcanzé un promedio
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aproximado al 15%; el resto corresponde al crédito multi-
lateral que se concedieron los cinco bancos centrales al fin
de aflo, para ser liquidado en el periodo siguiente.

Si los margenes relativos no compensados (transferen-
cias bilaterales en délares) no variaron mucho durante el
periodo, ello se debié a que el total de pagos canalizados
por cada uno de los paises, y especialmente los originados
en el comercio, conservé una estructura similar en cada
uno de esos afios; sin embargo, es de esperarse que en el
futuro, a medida que el intercambio comercial y los pagos
en general tiendan a equilibrarse en los distintos paises, a
la luz del perfeccionamiento del mercado comin, la utili-
zacion media de monedas de terceros paises tenderd a re-
ducirse mas acentuadamente.
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