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Resumen

Los agentes, instrumentos y mecanismos que intervie-
nen en la realizacion de transacciones cotidianas han
ido variando considerablemente a lo largo del tiempo,
de acuerdo a la evolucion de las practicas, tecnologias
e instituciones que determinan costumbres y meca-
nismos de pago. La organizacion de los esquemas de
intercambio, y de los sistemas financieros en general
se ha convertido en tema saliente de discusién con-
temporanea. Estas notas presentan un breve analisis
de la cuestion, centrado sobre los procedimientos para
procesar pagos.
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Abstract

The agents, instruments and mechanisms involved in
everyday transactions have varied considerably over
time, according to the evolution of practices, techno-
logies and institutions that determine customs and
payment mechanisms. The organization of exchange
schemes, and financial systems in general, has become
salient topic of contemporary discussion. This paper
presents a brief analysis of the matter, focused on pro-
cedures to process payments.
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a historia de los esquemas de “circulacion

mixta” de metélico y billetes de banco privados
(o cuasi privados, como en el caso inglés) estuvo
marcada por episodios de fuerte tensién segtin
las fluctuaciones de la confianza en la capacidad
de los emisores de hacer frente a sus promesas
de conversion, sea por problemas idiosincraticos,
perturbaciones financieras difundidas, o eventos
politicos. Cuando hubo multiplicidad de bancos
de emision, las variables percepciones de solvencia
o liquidez de distintas entidades se tradujeron en
valuaciones diferentes de sus pasivos, alterando
la paridad entre los billetes de cada uno de ellos,
lo cual complicaba las transacciones!. Con vistas a
garantizar la estabilidad del sistema de pagos, el

1. En EEUU, no era infrecuente que, antes de aceptar un
determinado billete de banco en pago de una operacion, los
comerciantes consultaran el llamado “banknote detector”,
un popular periddico que informaba sobre la calidad de
estos medios de pago privados (véase Gorton (2012).

gobierno de EEUU eliminé en 1864 el sistema de
“free banking” y establecié el de bancos naciona-
les garantidos.

Con diferente intensidad y modalidades, ese paso
fue también dado en diferentes partes por los go-
biernos, de modo que inicios del siglo XX, la emi-
sion de billetes y monedas se habia concentrado
en los bancos centrales estatales. Esa movida, di-
rigida a proveer estabilidad al sistema de pagos y
“garantizar la par” entre los instrumentos de uso
mads difundido en la época, quit6 de los bancos
una clase de operaciones que venian realizando,
pero no restringié su evolucién hacia la oferta
al publico de nuevos activos liquidos capaces de
intermediar en las transacciones.

Emergi6 asi con fuerza la utilizacién de 6rdenes
de transferencia de fondos bancarios (cheques)
para efectuar compraventas, a partir de los saldos
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existentes en cuentas a la vista. Esto desplazé el
problema de moderar las repercusiones sobre el
sistema de pago en caso de crisis financieras. La
constitucion de esquemas de seguros de depdsito
a partir de la experiencia de la Depresion busco
aislar a los tenedores de fondos transaccionales
del riesgo inherente a la actividad crediticia de
los bancos y transferirlo a un ente puablico, para
mantener la paridad de los medios de pago priva-
dos con el dinero estatal.

Se fue conformando asi un esquema mixto de
instrumentos transaccionales, con un peso cre-
ciente de aquellos basados en la transferencia de
créditos sobre terceros, los bancos, aunque con un
rol central del sector ptiblico como emisor o ga-
rante. La definicion misma de “dinero” empleada
usualmente refleja la dualidad entre la deuda del
banco central y la de los bancos comerciales como
componentes de un agregado definido con fines
de analisis y decision, cuya cantidad se define por
el resultado conjunto de las acciones de ese grupo
heterogéneo constituido por las autoridades de
politica, el publico y las entidades bancarias.

La evolucidn, por cierto, no se ha detenido. El pro-
cesamiento de transacciones, en dltima instancia,
es una actividad de computo, sea que se realice
por traspaso de algiin signo material como un
billete de papel, sea que se haga de manera virtual
a través de la transferencia de registros electréni-
cos (cf Hicks, 1967; Leijonjufvud, 2003; Stiglitz
y Weiss, 1988). La direccién de movimiento es
clara: el rol del dinero fisico ha ido decayendo, y
no es dificil anticipar que tendera a desaparecer,
como un rasgo anacrénico que caerd en desuso
por hébito o, como se percibe ya en algunas
discusiones actuales, por decision de politica. Sin
embargo, estd abierta la pregunta sobre la forma
en que se ird configurando el sistema de pagos

2. La tendencia a desplazar el uso de efectivo se observa
actualmente en economias muy disimiles, como Dinamarca,
Kenia y Ecuador. El gobierno danés ha establecido que en
2016 las estaciones de servicio, las tiendas de ropa y los su-
permercados dejaran de aceptar dinero papel (véase Danish
Payment Council (2014)); en vista del cambio en las pricti-
cas de pago (el uso de efectivo alcanza solo a una cuarta par-
te de las transacciones minoristas, frente a un 80% en 1990),
el Banco Central decidié tercerizar la decreciente emisién
de billetes y monedas; sobre una poblacién de 5,6 millones,
2 millones utilizan regularmente el servicio de pago a través
de la telefonia celular. El desarrollo de la practica de pago te-
lefénico ha sido muy répido en Kenia desde la irrupcion del
sistema de transferencias monetarias M-Pesa. Ademas de la
mejora en la eficiencia del sistema de pagos, un efecto cola-
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hacia adelante; de hecho, en los tdltimos tiempos
han sido frecuentes los anélisis y comentarios
sobre la cuestion. Uno de los arreglos posibles se-
ria una extrapolacion de las condiciones actuales,
hacia una bancarizaciéon méds o menos universal
en el pais, tal vez complementada con algtin tipo
de monedero electrénico (;anénimo?) que haria
las veces del efectivo de hoy en dia.?

Ahora bien, el entrelazamiento entre gestion de
pagos e intermediacion financiera resulté de una
trayectoria historica en circunstancias particula-
res, y no constituye el “orden natural de las cosas”
como arreglo necesario. La formacion de ese vin-
culo estuvo asociada posiblemente con la relacion
de clientela, por la cual la tenencia de depésitos se
asociaba para muchos agentes con la disposicion
de una linea de crédito usada para operaciones
comerciales, lo cual implicaba conocimiento reci-
proco. Pero la demanda de servicios de liquidez de
los depositantes es algo conceptualmente distinto
de la decision de confiar recursos al banco que
vende esos servicios. Hoy en dia, para muchos de
los depositantes, la relacion con el banco donde,
por caso, se les acreditan sus remuneraciones,
estd principalmente centrada en la gestion de
transacciones, y no involucra necesariamente una
relacion “personal” con ese banco respecto del
acceso a los productos financieros usuales.?

En un sentido diametralmente opuesto a la
bancarizacion los protocolos privados de pago
electrénico, como el emblematico bitcoin, estan
orientados a prescindir de la intervencion en las
transacciones, tanto de un banco central como de
un intermediario financiero privado. En el pro-
cedimiento del bitcoin, la “moneda electrénica”
guarda una memoria de todos sus propietarios,
y sustituye al dltimo por el nuevo adquirente
cuando se produce una transaccion.

teral del protocolo ha sido la difusion del acceso a servicios
financieros y un mayor grado de formalizacién (véase Mbiti
y Weil (2011)). Estas tendencias son las que busca emular el
gobierno de Ecuador a través del impulso al uso creciente de
dinero electrénico (un pasivo del Banco Central almacenado
e intercambiado a través de dispositivos electrénicos o mo-
viles, véase DBCE-017-2011)).

3. Sin duda, la tenencia por parte del banco de informacion
sobre las transacciones del depositante facilita la decision y
la tramitacién de operaciones de crédito dirigidas al cliente.
Sin embargo esa informacion es propia del depositante y, en
principio, a pedido del agente, es transmisible, (de un modo
que, existiendo registros electrénicos no habria sido factible
cuando los datos estaban “asentados en los libros del banco”)
a potenciales oferentes de crédito.
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El bitcoin ha alcanzado alta visibilidad ptblica, y
constituye un fenémeno tecnoldgico relevante,
que muestra en la practica la posibilidad de ope-
rar un sistema de pago desvinculado de la inter-
mediacion financiera, y también sin participacion
de un banco central. Para muchos, su atractivo se
basa en la estricta limitacion de oferta, que esta
predeterminada, y no queda sujeta a variaciones
inciertas, ni a incrementos en busca de ingresos
por sefioreaje. Sin embargo, como hecho econé-
mico, el bitcoin no ha alcanzado una magnitud
significativa!, y por sus propias caracteristicas
habria limitaciones a su difusién a escala macro-
econdémica, mas alld incluso de posibles restric-
ciones regulatorias (véase, por ejemplo, la vision
del Banco Central Europeo, en ECB, 2012°).

El precio de la unidad electronica ha oscilado
intensamente, como corresponde a un objeto de
uso convencional con oferta ineldstica y cuya de-
manda para tenencia depende esencialmente de
expectativas sobre la propia demanda futura en
funcion de previsiones, potencialmente volatiles,
sobre el alcance de su utilizacion en adelante.
Por otra parte, el mismo hecho de tratarse de un
instrumento de circulacion internacional impli-
caria que en todo caso su valor sea cambiante en
términos de los bienes en un pais determinado,
que es lo que le interesa a los agentes locales
cuando definen sus précticas de pago entre ellos.
Esto hace problematica su eventual utilidad como
medio de cambio difundido y como denominador
estable y previsible de precios y contratos en las
relaciones econémicas usuales. Evolucién tecno-
l6gica no obstante, parece claro que se mantendra
el papel de los bancos centrales nacionales en la
gestion macroecondmica y en la administracion
del sistema monetario.

Cuando un par de agentes lleva a cabo actual-
mente una compraventa pagada con una tarjeta
de débito, en la simple transaccién participa una
variedad de actores. Intervienen la institucion
emisora de la tarjeta y el banco del comprador,
que recibe la instruccion de debitar de su cuenta
el monto correspondiente, y remitirlo al banco
del vendedor, con la instruccion de que lo acredite
en la cuenta del vendedor; también estan involu-

4. Unos 3,2 miles de millones de U$D a las (volatiles) cotizacio-
nes corrientes de esa unidad.

5.Y del propio BCRA (2015), por razones posiblemente mads
asociadas con el potencial uso de los medios de pago alternati-
vos para eludir el control de cambios.
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crados el sistema de clearing y el banco central,
en la medida en que los pagos netos entre bancos
se efecttian via transferencias de depdsitos en esa
entidad. Esta complejidad contrasta con el caso
del pago en efectivo, donde los dos participantes
directos en la transaccion se comunican sin in-
termediarios a través de la entrega reciproca del
bien y de un billete emitido por el banco central
que concede al vendedor el poder adquisitivo al
cual renunci6 el comprador.

La conveniencia de los mecanismos electronicos
de pago en la ejecucion de intercambios, en su
forma actual, pareceria entonces tener como
contrapartida el desaprovechamiento de econo-
mias de escala. Ello es asi por la multiplicacion
innecesaria de sistemas de procesamiento y de
traspasos de fondos en lo que son finalmente
solo intercambios bilaterales pero que aparecen
mediados por lo que, desde el punto de vista de
las partes en la transaccion tipica, se entiende
como instrumentos de pago de “uso universal”
(en la economia respectiva), y cuya demanda sélo
indirecta o incidentalmente se percibe ligada a
que sean emitidos por un determinado banco.

Seria posible entonces pensar en un esquema de
dinero electronico (una vez sustituida la circula-
cion de papel) que separe las dos actividades de
administracion de pagos, por un lado, y de canali-
zacion de crédito, por otro, a efectos de mejorar la
eficiencia y la simplicidad del sistema. La gestion
de transacciones parece un monopolio natural,
donde, sin duplicar tareas ni equipos, una entidad
podria monitorear la disponibilidad de recursos
de los compradores y efectuar los traspasos de
fondos entre los agentes que intercambian. Esa
entidad bien puede ser el banco central, lo cual
implicaria que las transacciones se realicen
usando directamente como medio una deuda de
la autoridad monetaria, y ésta potencialmente
cubre los costos de operacion a través del cobro
de comisiones. Alternativamente, puede haber un
ente, fuera del banco central, pero sujeto a regu-
lacién por su cardcter monopdlico, que se encarga
de los procesamientos informéticos de traspaso de
fondos entre depésitos, y estos depdsitos pueden
constituir simplemente obligaciones a la vista del
banco central.

En todo caso, el traspaso de los depdsitos tran-
saccionales fuera de los bancos, reduciria en la
transicion la capacidad prestable de estos tltimos.

7
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Eso se puede evitar haciendo que el banco central,
al momento del cambio de sistema, cuando recibe
los depositos del publico, extienda un crédito por
el monto correspondiente al banco de donde pro-
vienen los fondos. Asimismo, con moneda elec-
tronica se facilitarfa, por ejemplo, la implemen-
tacion de “dinero Gesell”, cuya tenencia recibiria
intereses nominales (positivos o negativos), como
un instrumento adicional de politica econdmica.

Desde el punto de vista monetario-fiscal, el
impuesto inflacionario podria reemplazarse por
un retorno negativo explicito del dinero; si fuera
relevante el tan discutido recientemente limite
inferior cero sobre la tasa de interés (zero lower
bound), resultaria més sencillo anular su efecto
(véase Rogoff, 2014). Otro tema que sin duda se
plantearia (como lo haria con cualquier esquema
de pago electrénico exclusivo que identifique a
las partes de una compraventa), es el de los be-
neficios y costos de dificultar las transacciones
informales. Esto puede llevar a una demanda
para que se establezcan regimenes que separen
claramente acciones consideradas punibles de las
que, de hecho, estan sujetas a una desgravacion,
que deberia hacerse explicita.

La transferencia del conjunto del manejo de las
transacciones al banco central o a una agencia
que tendria caracter puiblico o cuasi-publico seria
asimilable al caso histérico de la concentracion
de la emision de billetes en un ente oficial. La
separacion entre activos transaccionales de
aquellos sujetos a riesgo de crédito modificaria
la operacion del crédito y la liquidez, sin por eso
hacer que pierdan relevancia las politicas mone-
tarias y financieras con sentido de administracion
macroecondmica y de propdsitos prudenciales:
en particular, en sistemas basados en mercados
de capitales y con seguros de depdsitos creibles
podrian seguir verificindose grandes inestabi-
lidades del crédito sin que al mismo tiempo se
observen corridas masivas sobre depsitos banca-
rios convencionales®. Por otro lado, como ocurrié

6. Salvo excepciones circunscriptas a un par de entidades
particulares (Northern Rock en Gran Bretafia; Wachovia
en EEUU), en general, durante la reciente crisis financie-
ra global el desfinanciamiento de los bancos no provino de
una corrida de depésitos, sino de restricciones a su fondeo
en el mercado de capitales. Ello llev) a intervenciones no-
vedosas de los Bancos Centrales que, en medio de la emer-
gencia, respaldaron la “paridad” de pasivos no formalmente
garantizados de los bancos regulados, de las deudas de otros
intermediarios fuera del perimetro regulatorio e, incluso, de
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en el pasado, los operadores financieros conti-
nuarian compitiendo para ofrecer activos que
puedan percibirse buenos sustitutos del “billete
electrénico”. Asi, la nocién de dinero desde el
punto de vista analitico y de politica serd todavia
variable y de contornos difusos. En todo caso, la
operacion del “dbaco social” del procesamiento de
transacciones seguira dando qué pensar.
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instrumentos altamente liquidos emitidos en el mercado de
capitales (v.gr . papeles comerciales de corporaciones, fondos
mutuos del mercado de dinero, repos y otros papeles de alta
liquidez emitidos en el auge por la “banca en las sombras”).
Tal como enfatiza Gorton (2012) esos pasivos funcionaron
en la practica como virtuales “cuasi-dineros” y la interven-
cién de politica parecié tener, en ese sentido, un rol estabi-
lizador de los pagos (del mismo modo que lo tuvieron en
el pasado el respaldo de los plazos fijos en las operaciones
convencionales de prestamista de tltima instancia).



