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I. Resumen Ejecutivo

I. Antecedentes

Uno de los aspectos fundamentales para explicar el desarrollo de los mercados de deuda
publica de los paises desarrollados ha sido la necesidad de crear un mercado de dinero
eficiente. Los valores de deuda publica constituyen un instrumento ideal para la gestién
de la liquidez del sistema financiero. El instrumento que articula el mercado de dinero y
el mercado de deuda publica es el reporto.

El incipiente desarrollo de los mercados de deuda ptublica en Centroamérica confirma la
misma tendencia que se ha observado en la historia reciente de otros mercados mas
desarrollados. Los primeros usuarios de la deuda publica son los intermediarios
financieros para gestionar su liquidez. Esto se realiza a través de préstamos con titulos
de deuda como colateral (reporto). Adicionalmente, el reporto es utilizado por los
intermediarios de valores para financiar un inventario de deuda publica en sus carteras.
Por otra parte, la figura del reporto tiene una gran utilidad para la politica monetaria y
para la gestion coyuntural de la liquidez del sistema por parte del Banco Central.

La gran diferencia de Centroamérica con otros mercados es que el desarrollo del
mercado de secundario ha estado en manos fundamentalmente del sector privado. Esto
ha tenido como consecuencia una menor relevancia del mercado local y una mayor
dependencia de los mercados internacionales para la financiaciéon del déficit.

I1. Principios de articulacién de las propuestas de este documento
Primer principio.

Necesidad de la participacion conjunta del sector ptblico y del sector privado en la
estrategia de desarrollo del mercado de deuda ptiblica.

El desarrollo del mercado secundario de deuda publica tiene tanto interés para el Estado
como para el sector privado. Una estrategia de desarrollo del mercado debe ir
acompafiada de wuna vision conjunta del sector publico y del sector privado.
Adicionalmente, hay toda una serie de acciones imprescindibles para el mercado que
s0lo pueden ser desarrolladas desde el sector publico. Estas acciones comprenden:
politicas de emision, criterios institucionales de organizacion del mercado, desarrollo de
una infraestructura bdsica y establecimiento de un marco comtn de regulacién y
supervision.

Segundo principio.

Importancia del mercado interno para financiar el déficit con ahorro interno o
externo.

Desde hace varios afios los paises desarrollados han seguido una estrategia de
sustitucion de su deuda externa por deuda interna en moneda local, dado el riesgo del
endeudamiento externo. La clave del éxito de esta estrategia ha sido la consistencia en
sus politicas de emisiéon de deuda y el desarrollo de una infraestructura local eficiente y
segura. Los paises emergentes deberian aspirar al mismo objetivo. Es cierto que estos



altimos tienen restricciones que no aparecen en los mercados mencionados, sin
embargo se deberia trabajar en el desarrollo de una infraestructura local para incentivar
que el ahorro extranjero esté dispuesto a financiar al Gobierno a través de la deuda
interna emitida y negociada en los mercados locales.

Tercer principio.
La liquidez, clave del desarrollo del mercado de deuda ptublica

Los pilares del desarrollo del mercado de deuda ptublica por su contribucion en la
generacion de liquidez son: (i) la estandarizacién entendida como una estrategia de
emisiéon regular de titulos idénticos en ntimero suficiente para crear mercado; (ii) el
reporto como instrumento bésico de gestion de la liquidez y de articulacion del mercado
de dinero y del mercado de secundario de deuda publica. El reporto debe ser entendido
como toda la infraestructura de gestion de riesgo y operativa (custodia) que acompania a
este tipo de operacion.

Una estrategia de desarrollo del mercado de deuda publica deberia dar prioridad a
todas aquellas acciones que eliminen las trabas a la gestion de la liquidez, las cuales
proceden de una infraestructura deficiente y de la segmentacién del mercado.

Cuarto principio.
La importancia de la diferenciacion de mercados segin sus funciones

Existen diversos tipos de mercados segin sus funciones y los objetivos de sus
participantes (mayorista, minorista, de dinero, centralizado, descentralizado). Cada uno
de estos mercados tiene normas propias que le permiten funcionar eficientemente y que
no son necesariamente validas para los demas. Tan nociva es para el desarrollo del
mercado de deuda publica la imposibilidad de realizar arbitrajes entre los diferentes
mercados, como el hecho de que mercados de naturaleza muy distinta (minoristas,
mayoristas, de dinero, de inversién) se encuentren mezclados con reglas de
funcionamiento y participantes que les son ajenos.



Quinto principio.

La estrategia de integracion regional adopta un enfoque de mejora de la
liquidez/eficiencia local de cada mercado de forma coordinada con el resto de la
region

La adopcién de estructuras de mercado regionales es una estrategia que en la actualidad
seria poco pragmatica y de dudoso éxito. La idiosincrasia de cada pais hace que sea
preferible abordar la integracién mediante una estrategia de desarrollo auténomo de
cada uno de los mercados locales, sin perder de vista la armonizaciéon de aquellos
aspectos que facilitan la inversién de capitales extranjeros. Ademads, esto permitiria
fortalecer la industria local del mercado de valores, asi como desarrollar mercados de
deuda interna en paises en los que ésta es casi inexistente. El enfoque que propone este
documento es fortalecer las infraestructuras locales y eliminar las trabas operativas para
que se produzcan operaciones transfronterizas a través de las infraestructuras locales.

II1. Diagndstico

Se han clasificado los diferentes problemas observados en la region centroamericana en
funciéon de la viabilidad practica de que sean resueltos, dependiendo de sus
implicaciones sobre decisiones estratégicas de la politica econémica, sobre la estructura
del mercado, sobre el marco legal o sobre convenciones del mercado.

Factores estratégicos.

Estos factores dependen de decisiones de las autoridades politicas de cada pais y tienen,
en la mayoria de los casos, consecuencias de tipo estructural que escapan del ambito de
los mercados de deuda publica. El objetivo de sefialarlas es subrayar la importancia de
determinadas decisiones de tipo politico sobre el desarrollo del mercado de deuda
publica y apuntar algunas de sus consecuencias. Esta perspectiva permitira analizar en
su contexto los obstaculos para el desarrollo del mercado de valores de la region, asi
como valorar la viabilidad de las soluciones y el potencial de desarrollo del mercado de
valores de cada pais.

Los factores estratégicos identificados son los siguientes:
(1) El énfasis de la financiacién por medio de deuda externa en vez de interna.

Esta circunstancia, originada por restricciones de diverso tipo, tiene como principal
consecuencia un escaso desarrollo de la infraestructura local del mercado para canalizar
tanto el ahorro interno como el externo para financiar la deuda interna. El escaso
desarrollo de la infraestructura local reduce el margen de maniobra de las autoridades
para decidir sobre su politica de financiamiento (en moneda local o en divisa). La menor
liquidez y eficiencia de los mercados locales tiene un coste para el mercado que se refleja
en mayores primas de emisién. Como consecuencia, en el corto plazo el endeudamiento
externo tiene mayores ventajas que el endeudamiento interno. La contrapartida de la
preferencia por el endeudamiento externo es que disminuye el potencial de desarrollo
del mercado interno de deuda.



(ii))  Escasa atencién al desarrollo del mercado secundario como parte de la estrategia
de emision

El desarrollo del mercado secundario debe ser contemplado como parte integral de la
estrategia de emision de deuda publica, y no como una responsabilidad exclusiva del
sector privado. La existencia de un mercado liquido, eficiente y seguro contribuye a
abaratar los costos de emision y a aumentar el potencial del volumen de colocaciones y
su plazo. En la regién centroamericana, generalmente, solo las emisiones de deuda
externa van acompafiadas de elementos que facilitan su negociacién en el mercado
secundario, tales como el disefio de los titulos, la estandarizacién, las facilidades de
liquidacién de las transacciones, etc.

(iii)  Excesivo peso de las instituciones piiblicas en la financiacion de la deuda interna

En casi todos los paises de la region las circunstancias histéricas han llevado a que una
buena parte de la deuda interna esté en manos de instituciones publicas.
Adicionalmente, esta deuda se encuentra colocada en instrumentos con caracteristicas
que dificultan su negociacién en el mercado. Esto disminuye el potencial de crecimiento
del mercado. La colocaciéon de deuda ptublica entre las instituciones publicas con
caracteristicas idénticas a las que se colocan al resto del mercado, aunque las tasas
fueran negociadas de forma diferente, contribuiria a aumentar la liquidez del mercado.

(iv)  Irregularidad en las politicas de emision

Una estrategia de desarrollo de un mercado interno de deuda debe ir asociada a un
compromiso de presencia regular. En caso contrario, los intermediarios e inversores
potenciales buscaran otras opciones de inversion. La aparicion esporadica e imprevisible
de emisiones de deuda en el mercado tendera a ser penalizada en precio por la mayor
iliquidez de éstas y por los costes de la incertidumbre.

(v)  Problemas de coordinacion entre la politica monetaria y la gestion del déficit
piiblico

En la mayor parte de los paises de la region existen problemas estructurales que
dificultan la autonomia entre las sefales de politica monetaria y las relativas a la
financiaciéon del déficit pablico. En algunos paises el tinico emisor es el Banco Central
por razones de credibilidad ante el mercado; en otros las pérdidas cuasifiscales del
Banco Central contraidas en el pasado lo convierten en un drenador permanente de
liquidez que compite por los mismos fondos que el Ministerio de Hacienda. Esta
situacion, de dificil solucién, debe ser considerada en las estrategias de disefio de los
mercados de deuda publica.

Factores institucionales

Estos factores dependen de la distribucion de las responsabilidades entre las diferentes
entidades participantes en el mercado. En los mercados desarrollados existe una serie de
pautas que podrian servir de modelo para disefiar una organizacién institucional del
mercado apropiada para los paises de la region.



(1) Escasa articulacién entre los mercados de gestion de la liquidez

En todos los paises de la regién existe un mercado informal de liquidez de préstamos
interbancarios sin colateral con escasa difusiéon de informacién. Las operaciones de
préstamos entre bancos con colateral (reportos) se realizan en las bolsas de valores por
medio de los puestos de bolsa. Entre los problemas detectados se encuentran: i) una
escasa articulaciéon, y por tanto dificultades para arbitrar, entre los mercados
interbancarios y los bursatiles; ii) problemas de eficiencia en la gestién de la liquidez a
través de las bolsas de valores por la participacion conjunta de bancos e inversionistas
pequenos, lo cual ha llevado en algunos paises a la constitucion de mercados
interbancarios electronicos fuera de las bolsas; iii) dificultades para el Banco Central en
el monitoreo y gestion de la liquidez del sistema financiero ya que su principal fuente de
informacién son las operaciones bursatiles.

(ii)  Participantes en el mercado primario no tienen obligaciones de crear mercado
secundario

La seleccion de quiénes participan en el mercado primario y de cuales son sus
responsabilidades debe ser una de las piezas fundamentales en la estrategia de disefio
institucional del mercado de deuda publica. La selecciéon de los participantes debe ser
realizada en funcién de objetivos de dispersion de la tenencia de la deuda y del
desarrollo del mercado secundario. En la mayor parte de los mercados de la regién hay
una preferencia por la participacién de los puestos de bolsa. Sin embargo, este privilegio
no tiene como contrapartida la obligaciéon de contribuir al desarrollo del mercado
secundario, lo cual podria beneficiar al Gobierno porque contribuye a disminuir la
prima por liquidez.

(iii)  Escasa armonizacién de las normas prudenciales y de las caracteristicas de los
instrumentos de inversion colectiva

En todos los paises de la region existen instrumentos de captacién del ahorro que tienen
en comun encontrarse fuera del balance de la entidad que los administra (fondos de
inversion y de pensiones, fideicomisos, comisiones de confianza, etc.). Los instrumentos
de inversion colectiva han sido el motor del desarrollo en los mercados de paises
industrializados. En la regién centroamericana, estos instrumentos que tienen como
principal caracteristica que el riesgo de la inversion es asumido por el inversionista y no
por el tercero que la administra, no presentan normas de proteccién del publico
homogéneas. Esta situacion permite arbitrajes regulatorios potencialmente perjudiciales
para los inversionistas, lo cual podria en el futuro desacreditar una figura de gran
importancia para el desarrollo del mercado.

Factores de microestructura del mercado

Estos aspectos se derivan de précticas de caracter técnico que ya han sido ampliamente
probadas en mercados desarrollados. La dificultad en la aplicacién de estas practica es
puramente técnica y no afecta a la configuraciéon del mercado que cada pais quiera tener.



(1) Escasa estandarizacion de las emisiones de deuda

El desarrollo del mercado secundario sé6lo es posible si existe suficiente masa de titulos
idénticos en circulacién susceptibles de ser negociados. El disefio de estos titulos debe
ser muy sencillo, de forma que sean féacilmente negociables y que puedan ser
transformados por los intermediarios de acuerdo con las necesidades de sus clientes. En
la region, solo Costa Rica para el corto plazo ha iniciado una politica de estandarizacién
de la deuda publica.

(ii))  Problemas en la organizacién de los sistemas de negociacion de mercado
secundario

Los sistemas de negociaciéon han sido desarrollados para mercados con escasa liquidez,
con titulos sin estandarizar y con pocas consideraciones a los riesgos de contraparte.
Una mayor claridad en la organizacioén institucional de cada tipo de mercado (mayorista
y minorista) en el sentido sefialado anteriormente, deberia ser acompafiada de un
cambio en los sistemas de negociacion que facilitara el desarrollo de la liquidez y, por
tanto, la formacion transparente de los precios.

(iii) Deficiencias en la organizacién administrativa (back-office) de los
intermediarios

Algunas de las practicas administrativas de los puestos de bolsa podrian presentar
problemas de tipo juridico y operativo en situaciones de iliquidez del mercado. Entre los
problemas mds importantes se encuentran: i) una insuficiente segregacion de cuentas de
clientes y del intermediario, tanto para valores como para el efectivo; ii) escasos
controles sobre los archivos de 6rdenes de inversion. Estas practicas, en algunos casos,
son el resultado de deficiencias existentes en otros campos del sistema financiero como
el sistema de pagos o el sistema de liquidacién de valores. Sin embargo, seria importante
planificar su correccién, ya que podrian entrabar el crecimiento del mercado y conducir
a situaciones de pérdida de credibilidad en los intermediarios.

(iv)  Deficiencias en los sistemas de compensacién y liquidacion de valores

Los actuales sistemas de compensacion y liquidacién de valores son adecuados para un
mercado en el que predominan las operaciones de mercado primario como ocurre en la
actualidad en la mayor parte de los mercados de la regién. Sin embargo, estos sistemas
presentan problemas serios para el mercado secundario que se pretende desarrollar.
Entre los problemas mas importantes se encuentran i) dificultades en la coordinacion
entre la entrega de valores y su pago; ii) inexistencia de mecanismos de gestion del
riesgo de contraparte y del riesgo sistémico; iii) falta de claridad sobre el respaldo
juridico de la propiedad de los valores durante el ciclo de liquidacién en situaciones de
crisis (intervenciones, quiebras).



Factores de cardcter legal y de supervision
(1) Encaje de los reportos interbancarios

El reporto es un tipo de operacion utilizado de forma mayoritaria tanto en mercados
desarrollados como en la regién centroamericana para la gestion de la liquidez del
sistema financiero. Desde esta funcion constituye el primer paso para el desarrollo de
los mercados secundarios de deuda publica, ya que el subyacente mas generalizado de
los reportos es la deuda publica por su bajo riesgo. La penalizacién de la figura del
reporto interbancario mediante su encaje disminuye el potencial de esta figura para
apoyar el desarrollo de mercados de dinero eficientes.

(ii))  Prohibicion de que el Banco Central realice operaciones de reporto

En algunos paises se prohibe que el Banco Central realice operaciones de reporto por
considerarse que estd financiando indirectamente al Ministerio de Hacienda. Esta
prohibicién limita la posibilidad de que el Banco Central participe en el mercado para
regular la liquidez del sistema a través de una figura que ha tenido mucha importancia
en mercados més desarrollados.

(iii)  Escasa normativa prudencial para los intermediarios de valores

El predominio del mercado primario en la regién ha tenido como consecuencia una
menor atencién sobre los aspectos de normativa prudencial de los intermediarios, los
cuales son de mayor importancia en los mercados secundarios. Estas normas, referidas
fundamentalmente a requisitos patrimoniales proporcionales a los riesgos asumidos,
deberan implementarse a medida que se desarrollen los mercados secundarios en la
region.

Factores de cardcter regional

Los problemas de tipo regional se refieren a normas administrativas u operativas que
dificultan la realizacion de inversiones entre paises de la region. Estas dificultades se
han puesto de manifiesto sobre todo en los tres tltimos afios con el crecimiento de las
inversiones transfronterizas entre los paises de la region.

(1) Impedimentos de tipo administrativo

Estos se refieren a las normas que impiden o dificultan la negociacién y la tenencia de
titulos de deuda publica del resto de los paises de la regiéon. No existen las mismas
limitaciones en todos los paises. Aunque ésta es una decisién que tiene que ver con la
estrategia de gestion del riesgo de las autoridades de cada pais, deberia valorarse el
efecto positivo sobre la liquidez de la deuda de cada pais que podria tener un mercado
con proyeccion regional.

(ii)  Dificultades operativas para invertir regionalmente

Estos factores son muy sencillos de resolver y supondrian un gran avance para
estimular la inversién regional. Se refieren sobre todo a convenciones o précticas del
mercado que podrian uniformarse en la regiéon tratando de equipararse a las



convenciones seguidas en los mercados internacionales. Entre los elementos mas
importantes se encuentran: i) diferencias en las convenciones de valoracién de los
titulos; ii) diferencias en la forma de presentacion de los titulos (neto, bruto, cupones,
etc.); iii) escasa claridad sobre procedimientos de liquidacién; iv) dificultades para
acceder a la informacién de precios del mercado primario o secundario por parte de
extranjeros.

IV. Lineas de accidon

La propuesta organiza el trabajo con un esquema de tipo conceptual con el fin de
presentar con mayor claridad la légica que articula el plan de accién. En este plan se
podran diferenciar acciones de tipo estratégico, cuyo objetivo es dar a las autoridades
algunos elementos que apoyen sus decisiones, y acciones de tipo institucional y
operativo. Estas altimas son las que mayor apoyo necesitan por su caracter técnico.

Integracion de los mercados de liquidez

Esta accion permitira sentar las bases para un funcionamiento més eficiente de la gestién
de la liquidez del sector financiero, un mejor monitoreo por parte del Banco Central de
la liquidez del sistema, una mejor transmision de las sefiales de politica monetaria y un
mayor desarrollo del mercado secundario de deuda publica.

El punto de partida de esta linea de accién es la mejora en la eficiencia de los mercados
interbancarios.

Esta acciéon se refiere a mejoras en su organizacién institucional y operativa, lo cual
incluye una: i) revisién de la funcién del mercado interbancario en cada pais y de las
operaciones que se realizan en él (préstamos, reportos, compraventas de deuda publica);
ii) el papel del Banco Central en estos mercados como usuario (operaciones de mercado
abierto y gestion de la liquidez) y como supervisor; iii) la articulacién del interbancario
con otros mecanismos de gestion de la liquidez tales como la bolsa y el sistema de
pagos; iv) las normas operativas y convenciones para el funcionamiento de este
mercado; y v) el desarrollo de un software bésico de negociaciéon en este mercado.

La principal contraparte de esta linea de accién deberia ser el Banco Central de cada pais.
Plan estratégico para el mercado primario de deuda piiblica

El principal objetivo de esta accién es establecer las condiciones del mercado primario
que permitan el desarrollo de un mercado secundario de deuda publica, el cual en
altima instancia deberia tener como consecuencia un abaratamiento de los costos de
emisién por la menor prima de liquidez. Esta estrategia se centraria en la deuda de corto
plazo.

Los dos elementos mds importantes de esta estrategia son: i) el disefio de instrumentos
estandarizados; y ii) la organizacioén de las colocaciones en términos de su periodicidad,
mecanismo (subasta, ventanilla), reglas, y participantes (intermediarios calificados o
publico en general).



Las principales contrapartes deberia ser el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de cada
pais.

Plan estratégico para el mercado secundario de deuda piiblica

Esta accién estaria muy relacionada con la integracion de los mercados de liquidez, ya
que el mercado secundario de deuda y el mercado de liquidez se encuentran articulados
a través de la figura del reporto.

Al igual que en la accién anteriormente mencionada de integracién de los mercados de
liquidez, se trata de realizar mejoras en la organizacién institucional y operativa del
mercado de deuda publica que incluyan: i) la especializacién de los mercados
secundarios segun sus funciones y participantes (mayoristas y minoristas); ii) el disefio e
implementaciéon de esquemas para incentivar la liquidez del mercado como los
creadores de mercado; iii) el establecimiento de esquemas de negociaciéon de mercado
secundario (compraventas y reportos) que faciliten la transparencia en la formacién de
precios; iv) el disefio y desarrollo de un software basico de negociacién de mercado de
valores; v) el disefio de un esquema institucional basico de custodia y de compensacién
y liquidaciéon de valores.

Las principales contrapartes deberia ser el Ministerio de Hacienda, el Banco Central y las
bolsas de valores de cada pais.

Coordinacion operativa de cardcter regional

Estos temas se refieren a convenciones o acciones de tipo operativo que tiene como
objetivo facilitar desde un punto de vista muy pragmatico las operaciones entre paises.
Esto no significa que no se proponga la coordinacién en los temas de cardcter mas
estratégico e institucional que se han mencionado en los puntos anteriores.

Los aspectos que se propone coordinar son (a) las convenciones de valoraciéon de los
instrumentos negociados; (b) la difusién a través de una pagina web de informacion
relevante de cada mercado de la region sobre la base de un formato estandar; (c) la
elaboracién de indices nacionales y regionales de deuda publica.

Las principales contrapartes deberian ser el Ministerio de Hacienda y el Banco Central.
Impulso y coordinacién en la inversion colectiva: fondos de inversion

Con el fin de evitar arbitrajes regulatorios nocivos para los fondos de inversion se
propone coordinar en el &mbito regional la organizacién institucional de los fondos de
inversion y de pensiones, asi como la normativa basica de regulacién y supervisiéon de
esta figura de inversion colectiva.

La contraparte mas importante seria el requlador y supervisor del mercado de valores.
Coordinacion de estdndares de regulacion y supervision

Se trata de iniciar cierta coordinacion regional que vaya preparando a cada pais para los
riesgos que apareceran con un mercado secundario mas desarrollado. Entre los temas
identificados mas importantes se encuentran: i) la elaboracién de normas-marco sobre la



gestion del riesgo sistémico del mercado secundario; ii) la elaboracién de normas-marco
y manual de auditoria sobre la organizacion operativa de los intermediarios bursatiles;
iii) la coordinacién de normas que permitan la inversioén y negociacién de deuda publica
de la region; iv) el establecimiento de un criterio homogéneo sobre las normas que
impiden la participaciéon del Banco Central en el mercado de reportos y sobre el encaje
de estas operaciones cuando son realizadas para préstamos interbancarios.

Las contrapartes deberia ser el Ministerio de Hacienda, el Banco Central y el Supervisor del
Mercado.

II. Introduccion y objetivos

Este documento es el resultado de una misién de dos semanas realizada durante los
meses de mayo y junio de 1999 por los paises de la region centroamericana y Panama. El
punto de partida de la misién fue el interés conjunto mostrado por el Banco
Interamericano de Desarrollo y el Consejo Monetario Centroamericano por investigar
las opciones de apoyo a la integracién y desarrollo de los mercados de deuda publica de
la region.

El objetivo de la misioén fue realizar un primer diagnoéstico de la situaciéon de cada uno
de los mercados de la region con el fin de identificar los principales problemas, tanto en
el sector publico como en el sector privado, que podrian dificultar el proceso de
integracion regional que se estd dando en la actualidad. El diagnoéstico va acompafiado
de una propuesta de lineas de accién que son el resultado del diagnéstico y de las
discusiones realizadas con los representantes de los diferentes sectores vinculados al
mercado de valores de cada pais.

Dada la variedad de grados de desarrollo y de opciones de organizaciéon de los
mercados de la region, se ha realizado una propuesta de lineas de accién que abarca el
conjunto de los problemas detectados en todos los paises analizados. Se pretende que en
una segunda mision las autoridades de cada pais determinen aquellos aspectos del plan
de accién que consideran de mayor interés y viabilidad para su mercado.

Este documento esta organizado de la siguiente forma. En primer lugar, se realiza un
diagnostico de la situacion actual de los mercados de deuda ptblica de la regiéon desde
una perspectiva general. Los problemas detectados se han dividido segin sus
implicaciones y la viabilidad de sus soluciones en cinco tipos: estratégicos,
institucionales, operativos, legales y de normativa local que afectan directamente a la
inversion regional.

En segundo lugar, se propone un conjunto de seis lineas de accién, las cuales se
organizan alrededor de los conceptos basicos de organizacion de los mercados de deuda
publica que se encuentran en mercados mas desarrollados: integracion de los mercados
de liquidez, estrategia coordinada de desarrollo del mercado primario y secundario de
deuda publica, apoyo a la inversién colectiva y armonizacién bésica de aspectos
operativos y regulatorios en la regiéon. Cada una de estas lineas de accién contiene una



explicacién de su relevancia para el desarrollo del mercado y una propuesta de
aplicacién con una agenda de temas y sus respectivas actividades.

Las propuestas de actuacion responden, como ya se ha comentado, a una perspectiva
general y, cuando es posible, se intentan abordar desde una visién regional. Sin
embargo la situacién de los paises analizados difiere significativamente, por lo que en el
Anexo I, después de exponer brevemente las caracteristicas principales de los mercados
de cada uno de los paises analizados, se realiza una propuesta de agenda de trabajo que
recoge las iniciativas e intereses detectados hasta ahora en cada pais.

III. Diagndostico

En los mercados financieros mas desarrollados, uno de los aspectos fundamentales para
explicar el desarrollo del mercado secundario de deuda publica ha sido su relevancia
para la gestion de la liquidez de corto plazo de las entidades financieras. Esto ha
permitido ir aumentando la liquidez de los titulos de md&s largo plazo con el
consiguiente efecto beneficioso sobre la participacién de la inversiéon de largo plazo en el
mercado de valores. El elevado volumen de los mercados de dinero y las consecuencias
de su comportamiento sobre la liquidez del sistema financiero hacen que estos mercados
sean de gran importancia estratégica para la implementacién de la politica monetaria y
la gestion del riesgo del sistema.

La relaciéon entre los mercados de deuda y los mercados de dinero se basa en la
necesidad de realizar operaciones de préstamo garantizadas o colateralizadas. Para este
fin se ha creado la figura del reporto. Los titulos garantes, subyacentes a los reportos,
deben, a su vez, ser suficientemente liquidos para que, en caso de problemas, el acreedor
pueda recuperar el principal del préstamo. Loégicamente, cuanto mds facil sea hacer
liquida la garantia, menor sera la prima de riesgo implicita en la tasa del préstamo.
Adicionalmente, la instrumentacién de la garantia debe ser cuanto mas sélida posible y
en este contexto los instrumentos emitidos por el Estado juegan un papel fundamental.
En consecuencia, el desarrollo de un mercado de deuda publica a largo plazo y la
eficiencia del mercado dinero estdn intimamente relacionados a través de la figura del
reporto. Sin la existencia de un mercado de dinero, basado en uno de reportos
suficientemente agil y eficiente, dificilmente se podra esperar que se desarrolle el
mercado de deuda publica a mas largo plazo.

Centroamérica no es una excepcién a esta regla. Las diferentes iniciativas de los
gobiernos y los Bancos Centrales en la emisiéon de deuda han tenido como efecto que los
intermediarios financieros comenzaran a utilizarlos, en primer lugar, como
instrumentos para gestionar su liquidez a través de préstamos con titulos como colateral
y, en segundo lugar, como oportunidad de negocio para intermediar el ahorro del
publico.

La principal diferencia de los mercados centroamericanos con respecto a los mercados
desarrollados es que el sector publico ha tenido muy poca participaciéon en la
organizacion del mercado de valores. Este ha sido impulsado sobre todo por el sector
privado a través de las bolsas de valores.



A continuacién se expondran los temas que han determinado el grado de desarrollo
actual de los mercados de la region. En este contexto se pondra un énfasis especial en
aquellos aspectos (institucionales y operativos) en los que una mayor participacion del
sector publico permitiria que el sector privado se desenvolviera en condiciones de
mayor eficiencia tanto en el &mbito local como regional.

Es importante sefalar que este diagndstico no entra a valorar la conveniencia de la
constitucion de estructuras de mercado regionales o la adopcion de politicas comunes
de emisién de deuda publica. La hipétesis de trabajo que se propone consiste en que la
integracion de los mercados de deuda publica de la regiéon debe abordarse desde una
doble perspectiva: (i) promover una mayor eficiencia en cada uno de los mercados
locales; y (ii) fomentar la armonizacion de la microestructura (aspectos operativos) de
los mercados locales con los mercados internacionales. Este tltimo aspecto asume que
una valoraciéon positiva de la estabilidad y potencial de crecimiento de la region
centroamericana no es suficiente para atraer grandes volimenes de inversioén extranjera.
La competencia con otros mercados emergentes por la atracciéon de inversiones pasa por
un esfuerzo por cumplir con estdndares operativos y de infraestructura similares a los
de los mercados internacionales. El presente capitulo adopta una perspectiva general. El
lector puede referirse al Anexo I para un breve resumen sobre la situaciéon en cada uno
de los paises analizados.

IIL.1. Factores de caracter estratégico para el desarrollo del mercado de deuda pablica

En el contexto de este documento, entendemos como aspectos estratégicos del desarrollo
del mercado de deuda aquellos que tienen relacién con:

i) La emision de deuda externa frente a deuda interna
ii) El papel que el desarrollo del mercado secundario juega en las politicas ptblicas

iii)  El papel de las instituciones publicas superavitarias como compradoras de papel
publico
iv)  Laregularidad de las politicas de emision de deuda publica

V) La coordinacién entre la politica monetaria y la gestién de la deuda publica

Los temas anteriores definen el potencial de desarrollo del mercado de deuda publica en
cada pais. Se han agrupado de forma separada porque las acciones que se tomen en
torno a ellos tienen implicaciones que van mas all4 del desarrollo del mercado de deuda
y que dependen de decisiones de tipo estratégico sobre la organizacién de la economia
que cada pais decida adoptar. Sin embargo, consideramos que es importante que,
independientemente de las decisiones que cada pais adopte, se tome conciencia de las
consecuencias de estos temas sobre el desarrollo del mercado de deuda. Esto puede
ayudar a comprender algunos de los problemas de tipo institucional y operativo que
encontramos en la organizaciéon de los mercados y, en consecuencia, ser un apoyo para
tomar determinadas decisiones de tipo estratégico sobre el papel de las politicas
publicas en la organizacién del mercado de deuda ptblica. En este sentido, las acciones
propuestas en este campo (véase el Capitulo IV) se centraran en un apoyo técnico para



la toma de decisiones en funcion de los objetivos declarados por las autoridades de cada
pais.

A continuacion se resumen brevemente los aspectos estratégicos identificados:
IIL1.1. Deuda externa versus deuda interna

Las circunstancias histéricas de la mayor parte de los paises analizados han
determinado que sus necesidades de financiacién se hayan cubierto mayoritariamente
con deuda bilateral o procedente de organismos multilaterales (véase Tabla 1). Ello ha
tenido dos consecuencias. En primer lugar, la ausencia de necesidad de apelacién al
ahorro interno y, en consecuencia, la escasa utilizacién de los mercados nacionales, lo
que ha limitado el desarrollo de una infraestructura financiera interna capaz de absorber
las necesidades de financiacion del Estado.

En segundo lugar, en las ocasiones en las que ha sido necesario apelar al mercado, ha
resultado mas sencilla y menos costosa la emisiéon en mercados internacionales, pues la
infraestructura interna era limitada. La emision en el extranjero no s6lo somete los flujos
de caja futuros al riesgo cambiario, sino que expone al pais a una mayor influencia de
crisis ajenas, tal y como se ha visto recientemente en los mercados asidticos y
latinoamericanos.

En definitiva, el impacto de la preferencia de las emisiones externas sobre las internas
puede resumirse de la siguiente forma: (i) disminuye el volumen de las emisiones
internas y, por tanto, limita las posibilidades de desarrollo de un mercado interno
liquido, lo cual podria tener incidencia sobre el costo del financiamiento; (ii) no estimula
el desarrollo de una infraestructura financiera local capaz de atraer la inversiéon
extranjera hacia instrumentos de deuda ptblica en moneda local sin tener que emitir con
primas excesivas.

Adicionalmente, debe comentarse que, en general, el acceso a la financiacién en los
mercados exteriores (euromercados) suele realizarse de acuerdo a las exigencias de los
inversionistas internacionales: emisiones estandarizadas de un cierto volumen y que
cumplan ciertos minimos en cuanto a mecanismos de liquidacién. Paradéjicamente, no
ocurre lo mismo con las emisiones internas: exceptuando algunos casos (TPOs en Costa
Rica) las emisiones no suelen estar estandarizadas y el acceso al mercado no es regular
(véase seccion I11.4.).

Encontramos, por tanto, una Conjunto de mercados de deuda interna con caracteristicas
diametralmente opuestas a aquellas que cada uno de los paises analizados esta
dispuesto a seguir acepta en los mercados internacionales.

Los comentarios realizados no deben entenderse como un juicio de valor sobre las
decisiones del tipo de financiaciéon del déficit que tiene cada uno de los paises
analizados. S6lo se pretende subrayar que, dadas unas necesidades de financiamiento
del déficit pablico, una politica de emisiéon de deuda interna acompafiada de medidas
que equiparen las condiciones de emision externas a las internas podria dar un mayor
margen de decisién a los Gobiernos sobre el tipo de financiamiento al que optar. Una



mejor infraestructura supondria un estimulo para que la inversién extranjera adquiera
deuda interna con los consiguientes beneficios para el riesgo cambiario del pais y para la
industria financiera local.

Tabla 1. Deuda externa y acreedores y deuda interna(1998)

Pais Costa Rica | El Salvador | Guatemala | Honduras | Nicaragua | Panama
Deuda Interna 29.1 11.3 5.1 49 122.5 20.1
(% PIB)
Deuda Externa 289 222 12.0 68.9 2959 56.7
(% PIB)
Deuda Externa 28724 2632.0 2367.9 3490.0 6287.1 5178.0
(mill. USD)

Acreedores de la
deuda externa (en %)

Org. Multilaterales 454 72.2 41.6 (1) 62.4 (1) 30.2 22.2
Bilateral 32.8 25.5 42.0 (1) 35.7 (1) 65.5 8.2
Instituciones 0.2 23 153 (1) 1.9 (1) 3.9 0.1
Financieras

Otros (Bonos, etc.) 21.6 0.0 1.1 (1) 0.0 (1) 0.4 69.5
Total (%) 100 100 100 100 100 100

Fuente: Bancos centrales nacionales y Fondo Monetario Internacional. (1): 1997.

II1.1.2. Estrategia de desarrollo del mercado secundario

Como se ha comentado en la seccidén anterior, existe una asimetria notable entre los
procedimientos de emisiéon de deuda externa y de deuda interna. Las emisiones que se
realizan en el euromercado son disefiadas con elementos que facilitan su negociacién en
el mercado secundario (estandarizaciéon de los titulos que componen la emision,
difusiéon de informacién, mecanismos de custodia y de liquidacién, selecciéon de
contrapartes que puedan asegurar cierta liquidez a la emision, etc.). Sin embargo, en la
mayor parte de los paises analizados, las emisiones locales de deuda interna no se
realizan en condiciones que faciliten su negociabilidad. En consecuencia, las emisiones
que pueden ser colocadas en el mercado interno son de corto plazo, dada la inexistencia
de mecanismos que les doten de cierta liquidez. Una evidencia en este sentido es que los
inversores locales estdn dispuestos a invertir en la deuda externa de largo plazo que su
pais emite en el euromercado, mientras que son reacios a invertir en deuda interna a los
mismos plazos. Una razén de esta preferencia es la proteccion frente a la devaluacion de
la divisa local (puesto que suelen estar denominados en USD), pero otro motivo,
declarado en varias entrevistas, es la mayor liquidez de estas inversiones. Por tanto, la
existencia de una politica de emision orientada al desarrollo del mercado secundario en
cada pais facilitaria la emisiéon de deuda interna de largo plazo por la mayor liquidez de
las inversiones.

Los aspectos que afectan la liquidez de las emisiones internas son de diverso tipo y
grado segtn el pais. En el marco de los elementos de tipo estratégico, los de mayor
importancia son la escasa estandarizacién de las emisiones y la falta de una estrategia de



organizacion del mercado primario que propicie posteriormente la negociacién de los
valores en el mercado secundario.

En lo que se refiere a la estandarizaciéon de los instrumentos emitidos encontramos
diversos grados de desarrollo. En casi todos los paises se ha hecho un esfuerzo por
emitir los valores con cierto formato homogéneo de plazos y de cupones. Sin embargo,
existen dos problemas importantes que dificultan su negociaciéon en el mercado
secundario. El primer inconveniente es que, generalmente, los nominales se emiten a la
medida del inversionista y son dificiles de fraccionar en mdultiplos iguales en el
momento de venderlos en el mercado secundario. El segundo obstaculo es que, salvo en
Costa Rica, no se ha llevado a cabo una politica de emitir una masa significativa de
titulos idénticos (igual fecha de vencimiento, cupén y nominal), independientemente del
hecho de que se hayan colocado en fechas diferentes, que permitan generar un volumen
suficiente de titulos para crear mercado secundario. La emisién de grandes volamenes
de deuda con una misma fecha de vencimiento tiene el inconveniente de que debe tener
como contrapartida una gestion muy eficiente y planificada de los flujos de caja de las
Tesorerias. Sin embargo, consideramos que las menores primas de liquidez que deberia
pagar el Tesoro por sus emisiones mas liquidas compensan la mayor complejidad en la
gestion de sus flujos.

En cuanto al disefio del mercado primario en funcién de los objetivos de mercado
secundario, no ha habido una estrategia de largo plazo por parte del sector ptblico en la
seleccion de los participantes que pueden acceder directamente al mercado primario, de
forma que dicha seleccién contribuya a aumentar la liquidez del mercado. En algunos
de los paises de la regién, la colocacion de deuda publica se realiza exclusivamente a
través de la bolsa, en otros se distribuye entre la bolsa y los intermediarios financieros, y
en otros cualquier persona fisica o juridica puede comprar deuda publica directamente.

No existe una férmula de participacion en el mercado primario que sea objetivamente
ideal. Su idoneidad en cada mercado depende de la estructura del sector financiero y de
la cultura de inversién del publico. Sin embargo, un elemento comin que se ha
observado en todos los paises analizados es que en aquellos mercados en los que hay
exclusividad en el acceso al mercado primario (para los puestos de bolsa,
principalmente) no se exige como contrapartida una contribucién al desarrollo del
mercado secundario, y en aquellos paises en los que el acceso al mercado primario es
amplio no se han estudiado mecanismos que den liquidez a las inversiones.

En las secciones de “Factores institucionales” (IIL.2) y “Factores operativos” (IIL.3) se
analizaran aquellos aspectos de la infraestructura del mercado, complementarios a la
estandarizacion y al disefio del mercado primario que podrian favorecer el desarrollo
del mercado secundario.

II1.1.3. El papel de las instituciones publicas

En casi todos los paises analizados, una parte significativa de la deuda interna se ha
colocado de forma directa en instituciones ptiblicas con superavit (véase Tabla 2). Este es
un asunto de politica interna que no cuestiona necesariamente la voluntad de desarrollo



del mercado secundario. Sin embargo, deben analizarse las implicaciones sobre el
mercado del tipo de titulos que son adquiridos por estas instituciones publicas. En la
mayoria de los casos, estas colocaciones se realizan en instrumentos financieros distintos
de los que son susceptibles de ser negociados en el mercado, lo que tiene como
consecuencia una disminucién del volumen global de las emisiones (de titulos idénticos)
de deuda interna y, por tanto, resta liquidez al mercado secundario. Se podria
argumentar que las instituciones ptublicas no tienen la costumbre de participar en el
mercado secundario, ya que generalmente mantienen los titulos hasta vencimiento. Sin
embargo, podria tener interés, tanto para las instituciones como para el mercado, que
éstas tuvieran la opcion de gestionar activamente sus inversiones transitorias en el
mercado secundario. Esta gestion se facilitaria si estas pudieran invertir la totalidad de
su superavit en titulos facilmente negociables en el mercado.

Tabla 2. Tenencia de la deuda interna

Pais Tenedor (1997) % del total de deuda interna
COSTA RICA Sector Privado (1) 52.8
Sector Publico 44.2
Banco Central 3.0
EL SALVADOR Sector Privado 73.9
Sector Publico 18.4
Banco Central 7.7
Inst. Guat. Seguridad Social 23.3
GUATEMALA Sector Privado 49.5
No residentes 27.2
Sector Privado 52.4
HONDURAS Sector Publico 32.0
Banco Central 15.6
NICARAGUA Banco Central 84.6
Sector Publico 0.6
Sector Privado 14.8
PANAMA Sector Publico 90.2
Sector Privado 9.8

Fuente: FMI. Para Guatemala (datos correspondientes a mayo 1999), Panamd y Nicaragua:
Ministerio de Finanzas. (1): Incluye los bancos ptblicos.



II1.1.4. Regularidad de las politicas de emisién de deuda

La regularidad de las emisiones debe entenderse como una presencia continuada en el
mercado por parte del emisor. Esta caracteristica ha estado ausente en aquellos paises
con un bajo déficit pablico o con facilidad para obtener financiamiento en el extranjero a
través del euromercado o de préstamos directos. Esto se ha reflejado en diversos grados,
que van desde una presencia casi nula en el mercado local hasta una regularidad de
emision escasamente predecible por parte del mercado (la emisién de titulos es seguida
por largos periodos sin emisién). Esta situacién crea incertidumbre en el mercado y, en
consecuencia, los intermediarios redefinen sus estrategias de inversién para no
depender de las emisiones del Gobierno. En algunos de los paises analizados, cuando el
Gobierno ha tratado de financiar internamente una parte de su déficit no ha encontrado
intermediarios con capacidad para absorber las emisiones requeridas a unas primas
razonables.

Por tanto, seria deseable que por pequena que sea la necesidad de financiamiento
interno, la forma de apelacién al ahorro se realice con procedimientos y calendarios
previamente conocidos por el mercado. En caso contrario, cuando sea necesario acceder
al mercado local para financiar el déficit, los agentes tenderan a penalizar al emisor por
la incertidumbre sobre su estrategia de financiacién.

III.1.5. Envio de sefiales al mercado y coordinacion entre la politica monetaria y la de
gestion de la deuda pablica

Este es sin duda uno de los temas mas complejos de los analizados en la regién y de més
dificil manejo, ya que responde a situaciones estructurales diferentes en cada pais. En
todos los casos, no obstante, el principal efecto es cierta confusién en el mercado sobre
qué constituye una sefial de politica monetaria y qué responde a necesidades de
financiamiento del déficit pablico. Esta confusiéon se manifiesta de distintas formas y
pueden identificarse dos razones para explicarla:

(i) El Gnico emisor es el Banco Central, dada “la escasa credibilidad del Ministerio
de Hacienda como emisor”, de acuerdo con lo declarado en entrevistas tanto en el
sector publico como el privado. Esto ha tenido como consecuencia que los
Ministerios de Hacienda no hayan podido desarrollar un conocimiento y
experiencia adecuados sobre la gestién de su financiamiento en el mercado;

(i)  Algunos Bancos Centrales arrastran pérdidas de tipo cuasifiscal, incurridas en el
pasado, lo que les obliga a drenar constantemente liquidez del mercado. Por ello,
el Banco Central, en algunos paises, se encuentra compitiendo por los mismos
fondos que el Ministerio de Hacienda. En estos casos suele utilizarse el
mecanismo de la subasta conjunta, que no contribuye a diferenciar con claridad
las sefiales monetarias de las necesidades fiscales.

En general, los agentes participantes en las colocaciones de los Bancos Centrales no han
sido seleccionados de acuerdo con criterios que determinen su idoneidad para
transmitir sefiales de politica monetaria. La idoneidad de las contrapartes del Banco



Central depende de la estructura financiera del pais. Sin embargo, es usual que estas
contrapartes sean del sector bancario ya que, generalmente, las sefiales de politica
monetaria se transmiten a través del balance de los bancos. La participacion exclusiva de
los intermediarios bursétiles en las subastas de los Bancos Centrales introduce
ineficiencias en la transmision de las sefiales de politica monetaria, lo cual a su vez
dificulta el funcionamiento de los mercados de dinero con el consiguiente efecto
negativo sobre la formacion de precios en los mercados de activos de més largo plazo.

El problema descrito es de dificil solucién, ya que estd relacionado con reformas
estructurales que se encuentran fuera del &mbito de este documento y del proyecto de
armonizaciéon de los mercados de deuda publica en Centroamérica. Sin embargo, es
importante tener en cuenta la situacion descrita en las propuestas que se realicen sobre
el disefio de los mercados de la region.

III.2. Factores institucionales o de organizacion del mercado de deuda ptiblica

Los factores institucionales que se plantean a continuacién se refieren a la distribucion
de responsabilidades entre las diferentes entidades que participan en la organizacién del
mercado de valores. Esta distribucion depende en gran medida del tipo de estructura
del sector financiero de cada pais. Sin embargo, existen una serie de pautas generales de
organizacion institucional que han tenido éxito en mercados mas desarrollados y, por
tanto, en funcién de esas pautas se realizara a continuacién un diagnéstico de la
situacion observada en la regién centroamericana.

II1.2.1. Articulacién y eficiencia de los mercados de gestion de la liquidez

En todos los paises analizados existe un mercado informal de préstamos interbancarios
de tipo bilateral y con escasa difusién de la informacién tanto para la autoridad
supervisora (Banco Central y Superintendencia) como para el resto del mercado. Estos
mercados carecen de una infraestructura eficiente de difusién de precios, de liquidacion
y de colateralizacion de los préstamos (particularmente, los reportos). Las bolsas, de
reciente creacién en la mayor parte de los paises de la regiéon, han ofrecido una
infraestructura complementaria que ha sido utilizada por los bancos para realizar las
operaciones que no podian realizarse en el mercado informal debido a que la legislaciéon
lo impedia. Incluso en algunos paises los mismos bancos impulsaron la constitucién de
la bolsa como respuesta a la necesidad de establecer mecanismos mas
institucionalizados para la gestion de su liquidez. En consecuencia, una parte
importante de la gestién de la liquidez del sector financiero en los paises analizados se
realiza en las bolsas de valores a través de la figura del reporto (véase Tabla 3).

En este punto es importante aclarar que el disefio de la bolsa, como institucién, ha sido
tradicionalmente orientado a la negociacion de instrumentos de largo plazo,
preferiblemente mercado accionario, y enfatizando la protecciéon de los pequefios
inversionistas. En la mayoria de los paises més desarrollados, los mercados mayoristas
de titulos y de dinero a corto plazo se han desvinculado de la estructura bursatil y se
han organizado en torno a estructuras de mercado mas flexibles.



En el caso de Centroamérica, sin embargo, las bolsas son utilizadas al mismo tiempo
como mecanismos de tipo mayorista para la gestion de la liquidez de corto plazo
(complementaria al mercado interbancario informal) y como mecanismos de inversion
para los clientes minoristas. Esta circunstancia no es negativa en si misma, ya que ha
sido muy ttil para mejorar la gestion de la liquidez del sector bancario. Sin embargo, si
ha supuesto algunos inconvenientes sobre la eficiencia del mercado mayorista y sobre la
transparencia del mercado minorista. Los principales problemas se pueden resumir en

los siguientes puntos:

Tabla 3. Bolsas de Valores

Pais Bolsa Ne©° Volumen Negociacion Comentarios
Puestos 1998 (mill USD)
de bolsa
COSTA RICA Bolsa Nacional de Valores 29 23.8181 Reportos:  35%, Primario: 45%,
Compraventa 20%
EL SALVADOR | Bolsa de Valores de El Salvador 21 6.6502 Reportos:  78%, Primario: 19%,
Compraventa 2%
Bolsa Agricola Nacional 28 42793 Reportos  95%,  Primario 4%,
GUATEMALA Compraventa 1%
Bolsa de Valores Nacional 38 8.000 Reportos 89%, Titulos publicos 6%,
Compraventa 3%, Otros 2%
Bolsa Hondurena de Valores 17 9604 Publico 29%, Privado 71%
HONDURAS Bolsa Centroamericana de Valores 18 2.789 Primario: 72%, Compraventa: 28%
(Pagarés privados: 40%, Bonos
Gobierno:19%, CAMs: 14%)
66% privado, 33% ptublico
NICARAGUA Bolsa de Valores de Nicaragua 14 5585 Reportos®:60%
Primario: 35%
Compraventa: 5%
PANAMA Bolsa de Valores de Panama 17 848 Primario: 79%, Secundario: 21 %
Bonos Corporativos: 38%
Aceptaciones bancarias:  22%
Papel Comercial: 18%
Acciones: 14%
Valores del Estado: 7%
Otros: 1%
Fuente: Bolsas de Valores de los distintos paises.
() Las operaciones de tipo mayorista no son muy eficientes, ya que estan sometidas

a algunas reglas de competencia y transparencia propias de mercados de tipo
minorista, tales como la “puja” en el sistema de negociaciéon, cuando deberia estar

fundamentada en la negociacion bilateral;

LAl tipo de cambio 271.65 colones/USD
2 Al tipo de cambio 8.72 colones/USD

% Al tipo de cambio 7.15 quetzales/USD
* Al tipo de cambio 14 lempiras/USD

® Al tipo de cambio 11 colones/USD

® Se incluyen las llamadas Opciones, que constituyen ventas al contado con opcién de recompra.




(i) La participacién conjunta de mayoristas y minoristas ha llevado en algunos
paises a que los pequefios inversionistas realicen operaciones de arbitraje entre el
pasivo bancario y las operaciones de obtencién de liquidez de los bancos a través
de instrumentos de bolsa. Esto ha conducido, en algunos casos, a que los bancos
organicen (0 amenacen con organizar) su propio sistema de negociacion
extrabursatil;

(iii) Laimplementacion de la politica monetaria a través de la bolsa no ha contribuido
a una transmision eficiente de las sefiales de politica monetaria de los Bancos
Centrales, y

(iv) Las operaciones de tipo minorista no gozan de las condiciones ideales de
transparencia, ya que tienen que convivir con operaciones de tipo mayorista, ni
las mayoristas de la flexibilidad suficiente.

Para concluir, puede afirmarse que, efectivamente, la bolsa, en su funcién de mecanismo
de gestion de la liquidez bancaria, ha sido muy importante para los mercados de la
region, ya que ha permitido suficiente volumen de negocio para que se desarrolle una
infraestructura basica y ha logrado que se forme cierta cultura entre los intermediarios
de valores y bancarios en la negociaciéon de valores. Sin embargo, el desarrollo futuro de
los mercados mayoristas y minoristas no sera posible sin que se formule una estrategia
clara de desarrollo en la que se plantee el papel de las bolsas. Para cada uno de ellos
deben definirse las reglas, el tipo de participantes y un mecanismo de interconexién que
permita el arbitraje y consiga la eficiencia de precios.

II1.2.2. Participacién en el mercado primario: efectos sobre el tipo de mercado

El monopolio de facto y de iure de acceso al mercado primario que tienen los puestos de
bolsa en la region tiene efectos relevantes sobre el tipo de mercado que se desarrolla. Su
escasa capitalizacion y su operativa hacen que éstos actien siempre como meros
intermediarios entre compradores y vendedores finales (bancos y particulares,
principalmente)” y limita el desarrollo de un mercado en el que las posiciones por
cuenta propia y la rotacion de las carteras tengan cierta relevancia.

Por tanto, el hecho de que en la mayor parte de los mercados la colocaciéon de deuda se
realice a través de un grupo reducido de intermediarios de pequefio tamafio, como son
los puestos de bolsa, tiene consecuencias negativas sobre la distribucion de la deuda
publica y sobre el tamafio del mercado secundario.

II1.2.3. El diseno de los instrumentos de inversion colectiva.

En la mayor parte de los paises de la regién se han desarrollado diversos tipos de
instrumentos de inversion colectiva y de entidades autorizadas a gestionarlos. Entre las
entidades autorizadas a administrar carteras colectivas se encuentran puestos de bolsa,
bancos y sociedades administradoras de fondos de pensiones y de inversiéon. Las

7 En la mayoria de los casos el mismo puesto de bolsa tiene el comprador y el vendedor que realizan la operacién, lo
que, otra vez, limita el desarrollo del mercado secundario.



caracteristicas que se encuentran con mas frecuencia en las carteras colectivas son las
siguientes: (i) realizan oferta publica; (ii) se trata de figuras fuera del balance de los
bancos y de los puestos de bolsa; (iii) se traslada el riesgo de rendimiento al
inversionista; (iv) en algunos casos, se garantiza implicitamente un rendimiento a los
inversionistas, sin cumplir con las normas prudenciales de los bancos cuando ofrecen
productos con rendimientos preestablecidos.

En pocos paises de la regiéon se ha dado la suficiente importancia al desarrollo de una
normativa homogénea para carteras colectivas que incluya, al menos, las siguientes
caracteristicas: (i) proteccion frente al conflicto de interés de la entidad administradora
de las carteras; (ii) reglas de diversificaciéon y gestion que garanticen un minimo de
normas prudenciales; (iii) normas de valoracion que garanticen un tratamiento
equitativo a todos los inversionistas de la cartera; (iv) estructuras organizativas e
institucionales que protejan del riesgo de fraude cuando la entidad administradora de
los fondos cuenta con un capital muy pequefio.

Estas normas son de especial importancia para una adecuada administraciéon de los
fondos de pensiones y deberian armonizarse para todos los instrumentos de gestién de
carteras colectivas. En caso contrario existe el riesgo que se desarrollen figuras con
mecanismos muy débiles de proteccién de los inversionistas. Una situacion de crisis en
cualquiera de estas figuras podria terminar desacreditando las figuras de inversiéon
colectiva e incluso la inversion en valores por parte del ptablico.

II1.3. Factores de caracter operativo o de microestructura del mercado

Los aspectos que se describen en este rubro son fundamentalmente de caracter técnico.
Los planteamientos que se realizan a continuacién se derivan de préacticas ya probadas
en mercados més desarrollados y que podrian favorecer la integracion de Centroamérica
con los mercados internacionales. Las implicaciones que podria tener no adecuar dichas
practicas sOlo afectarfan a la eficiencia y a la seguridad del mercado, siendo
independientes del tipo de disefio de mercado que las autoridades de cada pais decidan
y de la relevancia que se le quiera dar a cada grupo del sector financiero.

En cualquier caso, es importante hacer dos consideraciones: (i) los cambios que se
decidan en este ambito deben ser ampliamente explicados a los agentes del mercado, ya
que éstos, como usuarios de la infraestructura, pueden realizar aportes importantes; (ii)
el negocio bursatil actual se apoya sobre una serie de practicas que podrian sufrir
modificaciones importantes si algunas de estas recomendaciones son adoptadas. La
organizacion de la transicion deberia realizarse con criterios de gradualidad bien
analizados, con el fin de evitar la aparicion de cuellos de botella en la operativa
bursatil®.

® Por ejemplo, si se establece que deberia haber una mayor convergencia entre la entrega de efectivo y de valores en la
liquidacién de las operaciones, deberian establecerse mecanismos transitorios que permitan minimizar los efectos
sobre el mercado de tener que adelantar la entrega de valores o de retrasar la entrega del efectivo, para que ambos se
entreguen de forma simultanea.



A continuacién se exponen una serie de problemas operativos detectados que dificultan
el desarrollo del mercado secundario.

II1.3.1. Estandarizacion de las emisiones

La mayor parte de las emisiones presentan dos problemas genéricos que impiden un
adecuado desarrollo del mercado secundario:

(i) El disefio de los titulos no se ha realizado para estimular su posterior negociacion
en un mercado. Este aspecto incluye simplicidad en el disefio y en su forma de
valoracién (como ejemplo, el tipo de disefio de las emisiones con cupones
variables constituyen un modelo de dificultad de valoracién), los nominales
deben ser homogéneos y de montos lo suficientemente bajos para hacer frente a
necesidades parciales de liquidez, los titulos de corto plazo deben ser emitidos de
preferencia al descuento, la figura del macrotitulo deberia pensarse para facilitar
la circulacién y no s6lo como un instrumento para ahorrar en costos de emision;

(i) no se ha llevado a cabo una politica de emisién cuyo objetivo sea maximizar el
volumen de titulos de idénticas caracteristicas.

En algunos casos los titulos se emiten con nominales y cupones diferentes, segtin las
necesidades del inversionista. En otros casos, los nominales de los titulos tienen un
monto inicial determinado y para cifras superiores de inversién los nominales son
multiplos de una cifra diferente del monto inicial (por ejemplo: un monto inicial de
inversion de 10.000 unidades y para cifras de inversion superiores multiplos de 100) En
otros casos hay una cierta homogeneidad en las caracteristicas de los titulos cada vez
que se emiten en nominal y cupén, pero la fecha de vencimiento cambia cada vez que se
realiza la subasta o la colocacién. Todo esto impide que se genere una masa de titulos
iguales suficiente para crear mercado secundario. Sélo en el caso de Costa Rica vy,
recientemente, Panamd, se ha iniciado una politica de estandarizacion de los
instrumentos de corto plazo con el objetivo de desarrollar la liquidez del mercado
secundario.

La estandarizacion de las emisiones constituye un paso imprescindible para desarrollar
un mercado liquido. Adicionalmente, la existencia de instrumentos de sencillo manejo y
gran liquidez en el mercado tendria un efecto multiplicador importante sobre el
volumen del mercado, ya que los intermediarios podrian desarrollar instrumentos
financieros a la medida de las necesidades de sus clientes. Por otra parte, la emision de
forma estandarizada podria resultar de gran ayuda para los emisores publicos en la
gestion de sus flujos de ingresos y egresos.



Tabla 4. Principales instrumentos de deuda publica emitidos

Pais Instrumento Emisor Plazos Comentarios
COSTA RICA |Bonos de Estabilizacién Banco Central Hasta 6 meses | Emitidos en colones
Monetaria (BEMs) Tesoreria Nacional [ 6y 12 meses
Titulos de propiedad TPO | Tesoreria Nacional 1 a 15 afios
Tasa Basica
EL Certificados de Banco Central 30 a 360 dias | Cupo6n cero. Emitidos en colones
SALVADOR Administracion Monetaria
(CAMS’_) Banco Central 30 a 360 dias [ Cupon cero. Emitidos en USD
Certificados de
Estabilizacion Monetaria
(CEMs) Tesoreria Nacional Cupdén cero. 78% en manos de no
Letes en colones Tesoreria Nacional gesbldetmc‘las. LBe
Letes en USD ubastados por e .
Certificados de depdsito Banco Central 28,63y 91 dias | No existe un calendario fijo de
GUATEMALA |aplazo subastas.
Certibonos Ministerio de 1 a5 afnos Emitidos a la par. No estandarizados.
Finanzas Licitaciones una vez al mes (como
minimo) a la tasa ofrecida por el
Ministerio, que se ajusta a las
condiciones del mercado. También se
coloca deuda a través de una
ventanilla del BC a plazos mas cortos
(91 y 182 dias). Por ventanilla también
pueden colocarse Certibonos con
vencimientos de 1 a 5 afios.
Certificados de Absorcion Banco Central 1 a 12 meses | Titulos cupo6n cero. Subastas
HONDURAS | Monetaria (CAMs) semanales a tasa ofrecida.
Macrotitulos a favor de las bolsas
Bonos del Gobierno [ BC en nombre del 1a 12 meses |Mismas caracteristicas que los CAMs.
(BGRH) Ministerio de El Banco Central coloca en la subasta
Finanzas semanal en primer lugar los BGRH vy,
dependiendo de las necesidades,
coloca el resto via CAMs.
NICARAGUA | Certificados Negociables Banco Central 12 a 30 meses | Cupdén cero, con mantenimiento del
de Inversion (CENIS) valor. Subasta semanal a tipo Gnico a
la que pueden acudir todos los agentes
(en 1998 el 80% del volumen
o ) ~ adjudicado correspondié a puestos de
Ministerio de 15 afos bolsa, el 14% a bancos y el resto a
Bonos de Pago por Finanzas particulares). Titulos no
Indemnizacion (BPI) estandarizados
Emitidos para compensar por las
expropiaciones de los afos ochenta.
Proceso de estandarizaciéon iniciado
que concentrarda los vencimientos en
ocho fechas mediante una operacion
de canje global.
PANAMA Letras del tesoro Gobierno de la 90, 180, 270 Emitidas al descuento. Subastas a
Republica dias precio ofrecido (Instituciones publicas
(Ministerio de Ec. Y al precio promedio ponderado). La
Finanzas) primera subasta se realizé en marzo
de 1999.

Fuente: Ministerios de Finanzas y Bancos Centrales

IT1.3.2. Mecanismos de colocaciéon en el mercado primario

La colocacién en el mercado primario se realiza de diversas formas segtn el pais. En
algunos so6lo se coloca directamente por ventanilla, mientras que en otros se realiza una
licitacion o subasta. En lo que respecta a la subasta, se observa una gran variedad de




modalidades en los distintos paises que varian desde subastas adjudicadas por orden de
presentacion de las peticiones a un tinico precio, a subastas con tasa de corte de acuerdo
con las necesidades de captacién del emisor. Esta altima modalidad puede ser, segtin el
pais, a tasa multiple o a tasa tnica.

No existe una férmula ideal de colocaciéon de titulos en el mercado primario. Sin
embargo, es importante sefialar que en todos los mercados analizados ha sido recurrente
la critica por parte de los intermediarios a los sistemas de colocacién y que, por otra
parte, se ha observado un cierto grado de insatisfaccion entre los emisores con respecto
a los mecanismos utilizados por ellos mismos. Estas impresiones podrian responder a
que las formas de colocacién utilizadas no cumplen estrictamente con las reglas de la
competencia y ademas no estan vinculadas a una estrategia de largo plazo de desarrollo
del mercado que tenga como principal objetivo el desarrollo del mercado secundario.

En el lado de los demandantes de titulos, en algunos mercados es generalizada la critica
al hecho de que no se anuncien montos convocados. En consecuencia, consideramos
muy importante analizar la microestructura de las colocaciones de primario, de forma
que no introduzcan distorsiones en el mercado y se ofrezca suficiente flexibilidad a los
emisores.

Tabla 5. Caracteristicas del mercado primario

Método de Emisor Periodicidad Participantes
colocacion
Costa Rica Subasta Conjunta  Banco | Semanal S6lo puestos de
competitiva y no | Central y bolsa
competitiva Ministerio de
Hacienda
El Salvador Subasta Banco Central y|Diaria para el |Puestos de bolsa,
competitiva Ministerio de | Banco Central y no | entidades
Finanzas por | definida para el M° | financieras y AFPs
separado de Finanzas.
Honduras Subasta Sélo Banco Central | Semanal Personas fisicas y
competitiva juridicas
Nicaragua Subasta Sélo Banco Central | Semanal Personas fisicas y
competitiva juridicas
Guatemala Subasta y Banco Central y |Ventanilla diaria, | Personas fisicas y
Ventanilla Ministerio de | subasta juridicas en
Finanzas por | indeterminada ventanilla.
separado Puestos de bolsa y
entidades
financieras en
subasta
Panama Subasta Ministerio de | Solo se ha | Puestos de Bolsa
Finanzas realizado una
subasta




II1.3.3. Sistemas de negociacién

Los sistemas de negociacién que predominan en la region han sido desarrollados por las
bolsas. Debido a la falta de estandarizaciéon y la consiguiente escasa liquidez del
mercado los sistemas de negociacion existentes no han sido disefiados para dar soporte
a operaciones de cierto volumen, sino a mercados poco liquidos. Ademas, se detecta un
cierto sesgo en los sistemas a favor de operaciones de tipo minorista, en los que se
favorece la transparencia y la ejecuciéon al mejor precio. Estos sistemas son
principalmente de “puja” o subasta durante un tiempo limitado y en ellos no se conoce
la contraparte de la operacién hasta después de cerrar esta. En un mercado mayorista,
estos rasgos positivos de un mercado minorista podrian obstaculizar la liquidez del
mercado. En primer lugar, la “puja” de operaciones limita las posibilidades de que se
negocien operaciones de forma bilateral, lo cual introduce incertidumbre entre los
intermediarios que acordaron cerrar una operacién y no es apto para operaciones de
gran volumen, que podrian distorsionar el mercado (al alza o a la baja). En segundo
lugar, la falta de conocimiento de la contraparte antes de cerrar la operacién impide
valorar el riesgo crediticio de la operacién, lo que es especialmente importante en
operaciones tipicas del mercado de dinero.

En algunos de los sistemas de negociacion entre bancos desarrollados fuera de la bolsa
se ha tratado de solventar algunos de estos problemas. Sin embargo, el escaso volumen
de negociacion y el hecho de que se prefiera la negociaciéon de tipo informal pone en
evidencia la necesidad de revisar el disefio de estos sistemas.

II1.3.4. Organizacion administrativa de los puestos de bolsa (back-office)

Los sistemas de organizacion administrativa de los intermediarios (back-office) no
favorecen la negociaciéon en el mercado secundario y, adicionalmente, presentan una
inseguridad operativa y juridica que es un obstaculo para las inversiones extranjeras en
la region. Los principales problemas al respecto son:

(i) No existe una adecuada segregacion ni de las cuentas de valores ni de efectivo de
los clientes;

(i) No hay controles suficientes sobre los ficheros de érdenes de inversiéon de los
clientes y los ficheros de asignacién de las érdenes ejecutadas a los clientes;

(iii) No hay una segregacion efectiva entre las funciones de custodia y las funciones
de ejecucion de operaciones de los puestos de bolsa y

(iv) No hay siempre una segregacion de funciones con potencial conflicto entre el
personal de los intermediarios.

Algunos de los problemas mencionados, aunque contradicen las buenas practicas de un
mercado de valores, podrian resultar parcialmente justificados dado el nivel de
desarrollo de los mercados de la region. Como ejemplo, la insuficiente segregacién de
efectivo le da una mayor flexibilidad a los intermediarios en los servicios de cobro y
pago a sus clientes, dadas las deficiencias detectadas en algunos paises en sus sistemas
de pagos interbancarios. Otro ejemplo es la escasa segregaciéon de funciones con



potencial conflicto de interés en una misma entidad, lo cual podria resultar en que
determinados negocios no fueran rentables dado el tamafio del mercado. Sin embargo,
es importante planificar cambios en las précticas mencionadas ya que constituyen el
germen de problemas graves en caso de que cualquiera de los mercados de la region
entre en situaciones de crisis en las que la claridad de los derechos de propiedad resulta
imprescindible para mantener la confianza en el mercado.

II1.3.5. Sistemas de compensacion y liquidacién

En todos los paises de la region el sistema de liquidacién, tanto en el lado del efectivo y
de valores, no estd preparado para un mercado secundario con mas volumen del
transado en la actualidad. Los sistemas de liquidaciéon que se han observado en los
paises analizados presentan los siguientes problemas:

(i) La liquidacién de las operaciones bursatiles es descentralizada y bilateral, sujeta
sOlo al acuerdo y condiciones de las partes, con un escaso seguimiento por parte
de las bolsas del buen fin de las mismas;

(i)  Hay una deficiente coordinacién entre la liquidacion del efectivo y la de valores,
con una preferencia por la liquidacién inmediata de efectivo y un control menos
estricto sobre la liquidacién de valores. Esto genera una asimetria del riesgo en
contra del comprador de valores;

(iii) Existen procedimientos relativamente sencillos para anular o corregir
operaciones posteriormente a su negociacién en bolsa, lo cual disminuye la
credibilidad de las operaciones que se realizan en bolsa;

(iv) Los mecanismos de gestion de incidencias no cumplen con estandares de
oportunidad y confiabilidad aceptables para la inversién extranjera;

(v)  En algunos paises un banco se interpone en la liquidaciéon para adelantar el
efectivo, incurriendo en un gran riesgo de contrapartida;

(vi) La implementacion de ciertas figuras creadas para abaratar los costos de emision
y facilitar la circulacién de los titulos, como los macrotitulos, presentan cierta
fragilidad juridica y no siempre favorecen la negociacion en el mercado
secundario;

(vii) Existe cierta confusion entre la funcién de custodia como servicio para el tenedor
de los titulos, y la funcién de depésito centralizado como servicio bursétil para
facilitar los traspasos de titularidad minimizando el riesgo de entrega de valores.
Esta confusiéon ha derivado en que algunas de las estrategias planeadas por las
bolsas y los custodios de valores no sean apropiadas para aumentar el potencial
de crecimiento del mercado y su atractivo para la inversiéon extranjera. En estos
casos se ha planteado que el depositario central asuma responsabilidades de
custodia. El principal problema de este planteamiento es que se constituiria un
monopolio privado de un negocio en el que la competencia es importante. Por
otra parte la gestiéon centralizada de la custodia de los clientes finales en el
depositario central implica una complejidad administrativa dificil de asumir.



Finalmente, existen una serie de sinergias entre la custodia y las cuentas
corrientes que s6lo los bancos pueden ofrecer. Esto crearia una situacién en la que
los bancos serian socios de una entidad que brinda servicios en competencia con
ellos.

Los sistemas actuales son adecuados en un contexto en el que predominan operaciones
de mercado primario y en el que la mayoria de las operaciones de mercado secundario
son cruzadas de antemano (el puesto de bolsa tiene el comprador y el vendedor). Sin
embargo, si el mercado secundario contintia su crecimiento, la actual organizacién del
ciclo de liquidacién de valores puede conducir a situaciones de alto riesgo.

En cuanto a la participacion del sector publico o del sector privado en el desarrollo y
gestion de los sistemas de compensacion y liquidacién, existen tantos modelos como
paises, ya que se encuentra estrechamente vinculado a la estructura institucional del
sector financiero de cada pais. Sin embargo, es importante que el sector publico, a través
del Ministerio de Hacienda y del Banco Central, sean conscientes de la importancia
estratégica de los sistemas de compensaciéon y liquidaciéon. Entre los principales
argumentos para una participacién mas proactiva del sector ptblico en estos sistemas se
encuentran:

(i) La importancia del buen funcionamiento de estos sistemas para una adecuada
fluidez de la liquidez del sistema, asi como una adecuada transmisiéon de la
politica monetaria, y para un correcto monitoreo y gestion del riesgo sistémico;

(i) Los efectos de problemas en la liquidacién y custodia de titulos sobre la
credibilidad de los titulos de deuda ptblica entre el ptblico inversor;

(iii) La creciente importancia de los titulos de deuda publica como garantia en las
operaciones de inyeccion de liquidez o préstamos al sistema bancario por parte
de los Bancos Centrales (reportos).

II1.4. Factores de caracter legal y de supervisiéon

El objetivo de este apartado es identificar aquellos aspectos de tipo reglamentario o de
supervision observados en la region que podrian suponer un obsticulo para el
desarrollo de los mercados de deuda publica.

II1.4.1. Encaje de los reportos interbancarios

Como se ha sefialado anteriormente la existencia de un mercado de liquidez en torno a
un mercado de reportos eficiente es un aspecto fundamental para el desarrollo de los
mercados de deuda publica, pues estos ayudan a una gestion eficiente de las
necesidades y sobrantes de liquidez de las instituciones financieras con un nivel de
riesgo aceptable. Se ha observado en varios paises la existencia de regulaciones por
parte de los Bancos Centrales encaminadas a encajar estas operaciones entre bancos. De
acuerdo con las entrevistas realizadas, en los paises en los que existe este tipo de
controles el objetivo de éstos es de control monetario. Sin embargo, parece razonable
pensar que el encaje de este tipo de operaciones entre entidades financieras no es



necesario, puesto que no modifican la posicién del sistema financiero frente al resto de
la economia.

Dada la importancia de los préstamos interbancarios y de las operaciones de reportos
entre bancos para un adecuado funcionamiento de los mercados de dinero, se
recomienda revisar las implicaciones del encaje sobre estas operaciones y valorar si
efectivamente contribuyen a limitar el crecimiento de la oferta monetaria.

II1.4.2. Realizacién de reportos por parte de Bancos Centrales

En algunos Bancos Centrales se ha realizado la interpretacion juridica de que las
operaciones de reportos con titulos de deuda ptblica como subyacente son un
mecanismo indirecto de financiamiento del Gobierno. Esto impide que el Banco Central
realice operaciones de reporto con titulos de deuda publica.

Esta interpretacion es, en nuestra opinion, discutible y limita el desarrollo del mercado.
El reporto es una operacién de préstamo en la que el titulo ptblico actiia como garantia
del mismo. El hecho de que se instrumente como una compraventa no es mas que un
artificio juridico para asegurar la disponibilidad del colateral. Su utilizacién por parte
de los Bancos Centrales es una practica extendida en los paises desarrollados y no debe
entenderse como un financiamiento indirecto al sector publico siempre que sea utilizado
como mecanismo de inyeccién o drenaje de liquidez.

II1.4.3. Normativa prudencial para los intermediarios de valores

El predominio de los mercados primarios sobre los secundarios en la mayor parte de los
paises de la region ha sido la principal razén de la falta de énfasis en el desarrollo de
una normativa prudencial para limitar el riesgo sistémico. Sin embargo, si las estrategias
iniciadas en la mayor parte de la region para desarrollar el mercado secundario tienen
éxito, sera imprescindible que se desarrolle al mismo tiempo un marco de normas
prudenciales, asi como la participacion del sector publico en la regulacion y supervision
de los intermediarios de valores. Estas normas prudenciales deberian establecer
requisitos patrimoniales a los intermediarios en funcién de los riesgos asumidos por las
posiciones en valores.

II1.4.4. Armonizacion del marco juridico del mercado de valores

En todos los paises, excepto en Costa Rica por tener una ley de reciente aprobacion, se
estin elaborando reformas del marco regulatorio del mercado de valores. Seria
importante aprovechar esta coyuntura para tratar de armonizar los principios bésicos de
las legislaciones que se estan discutiendo.



Tabla 6. Legislaciony supervision de valores

Ley Organismo regulador
Costa Rica Ley de Mercado de Valores | Superintendencia General
1997 de Valores (1991)
El Salvador Ley de Mercado de Valores | Superintendencia General
1994 de Valores (1996)
Guatemala Ley de Mercado de Valores Registro Nacional de
1995 (en curso de Valores* (1996)
modificacion)
Honduras -- --
Nicaragua -- --
Panama Ley de Mercado de Valores Comision Nacional de

1999 Valores

*Competencia s6lo sobre emisores

IIL.5. Factores de caracter regional

La inversion regional ha tenido cierta relevancia en los ultimos afios debido a la
existencia de diferenciales importantes en las tasas de interés. A esto se ha unido el
hecho de que la escasa liquidez de los mercados locales ha limitado las posibilidades de
inversion local y la posibilidad de invertir en titulos de los Gobiernos vecinos ha
ampliado el espectro de inversiones.

Sin embargo, a medida que han aumentado los flujos de inversién entre paises, se han
puesto de manifiesto dos tipos de problemas. En primer lugar, han sido mas evidentes
las consecuencias negativas de la escasa liquidez de los mercados locales, lo cual se debe
a los factores ya expuestos en este diagnoéstico. En segundo lugar, se han puesto de
manifiesto con mayor claridad los problemas administrativos y de informacién que
dificultan las negociaciones transfronterizas. A continuacioén se exponen algunos de los
principales problemas detectados.

II1.5.1. Impedimentos de tipo administrativo para invertir en titulos extranjeros

Los impedimentos administrativos para la inversioén en titulos de Gobiernos y Bancos
Centrales de la region varian segtin el pais y podrian agruparse de la siguiente forma:

(i) Prohibicién de negociar en bolsa titulos de deuda ptublica de la region;

(i)  Prohibiciéon a las entidades financieras de tener en sus carteras titulos de
Gobiernos y Bancos Centrales extranjeros;

(iii) Obligacion de realizar un trdmite individual de autorizaciéon administrativa por
parte de los bancos ante la Superintendencia por cada pais para poder invertir en
deuda publica extranjera. Algunas de estas prohibiciones, de acuerdo con las



entrevistas realizadas, se evaden mediante la inversién en titulos extranjeros a
través de entidades “off-shore” del mismo grupo financiero.

Es usual que existan normas de tipo prudencial que limiten la inversion en titulos
extranjeros, aunque sean del sector publico. Sin embargo, dado el interés por estimular
un mercado regional, serfa importante revisar la conveniencia de sustituir las trabas
administrativas por requerimientos adicionales de patrimonio (normativa prudencial)
para las entidades financieras que deseen invertir en titulos extranjeros, de forma que
las autoridades tengan un mayor control sobre los riesgos asumidos por los grupos
financieros.

ITI.5.2. Aspectos operativos que obstaculizan las negociaciones transfronterizas

A continuacién se enumeran los problemas de tipo operativo que han sido sefialados
por los diversos operadores de los mercados de la region:

(i) Diferencias en las convenciones de valoracién de los titulos, especialmente en la
base de célculo y en la forma de calcular los intereses corridos;

(i)  Diferencias en la forma de presentacion de los precios en los sistemas de
negociacion bursatil (tasa interna de retorno en vez de precios, indefinicién sobre
precios netos o no de impuestos, indefinicién sobre nimero de cupones);

(iii) Horas de pago de cupones y de principal no siempre definidas con antelacion;
(iv)  Procedimientos de liquidacién poco claros para los extranjeros;

(v)  Dificultades para tener acceso a los precios del mercado primario y secundario
por parte de los inversionistas extranjeros.

En los aspectos mencionados no existen soluciones tnicas y gran parte de ellas son
convenciones adoptadas por los miembros de cada mercado. Es en consecuencia
importante valorar la conveniencia de establecer una serie de convenciones regionales
que se acerquen, en la medida de lo posible, a las que ya han sido adoptadas en el
mercado internacional.

IV. Propuestas o lineas de actuacion

Como se comentd en la introduccién, en nuestra opinién, uno de los objetivos
fundamentales deberia ser que la apelaciéon al ahorro, tanto interno como externo,
tuviera una perspectiva interna. Es decir, que independientemente de dénde provenga
la financiacién, sea principalmente a través de los mercados financieros internos el
mecanismo mediante el cual se accede a la financiacién. Esta “localizaciéon de la
captacion del ahorro” tendria ventajas en dos campos relevantes:

i) Ventajas en términos de politicas publicas, derivadas de un aumento de la
capacidad de control de la deuda emitida, la disminucién de los costes
financieros o de emisién y un mejor manejo de la politica macroeconémica y
monetaria.



ii) Ventajas en términos de politica industrial, por la mayor generacién de valor
afladido en el sector financiero y la creacién de riqueza y empleo al apoyar el
desarrollo de los mercados financieros nacionales.

Creemos que el éxito de un programa de desarrollo de los mercados de valores internos
de cada uno de los paises de la regiéon depende de que sea abordado desde una
perspectiva regional. Esta perspectiva tiene dos ventajas complementarias: (i) la
demanda potencial se amplia ya que se facilitan los flujos de inversién entre los paises
de la region; y (ii) la inversién procedente de mercados mas desarrollados considerara
Centroamérica y Panamad como un sélo mercado y por tanto con un tamafio mas
atractivo que el que podria ofrecer cada uno de los mercados por separado. Este altimo
punto tiene una gran importancia ya que el tamafio del mercado podria ser un obstaculo
para atraer inversion institucional extranjera por las consecuencias del pequefio tamafio
de un mercado sobre la liquidez y sobre las opciones de inversién comparadas con otros
mercados emergentes de mayor tamafio. La perspectiva regional podria evitar algunos
de estos inconvenientes.

La coordinacion regional no debe entenderse como homogeneizaciéon total de los
distintos mercados, pues en cada pais existen una serie de aspectos idiosincrasicos que
deberan respetarse. La coordinaciéon debe entenderse como el establecimiento de
algunas reglas de funcionamiento comunes que faciliten un desarrollo parecido de los
distintos mercados incorporando elementos ya probados en mercados mas
desarrollados. Ello permitird que el desarrollo de los mercados financieros de la region
se asiente sobre unas pautas comunes y modernas, facilitando una mayor integracién y
una mayor facilidad de acceso a los inversionistas extranjeros.

El desarrollo y modernizacién de los mercados financieros de la region deberia basarse
en seis lineas de actuacion:

a) Integracién de los mercados de liquidez

b) Definicion de un plan estratégico para el desarrollo del mercado primario de deuda
publica.

c) Definiciéon de un plan estratégico para el desarrollo del mercado secundario de
deuda publica.

d) Coordinacién regional en aspectos operativos.

e) Impulso ala inversion colectiva.

f) Establecimiento de estindares comunes de regulacién financiera.

Desde una perspectiva general, las propuestas o lineas de actuacién son de dos tipos. En
primer lugar, las de caracter estratégico. Su principal finalidad es que las autoridades
cuenten con apoyo técnico que les ayude a formarse criterio para tomar sus propias
decisiones. El ambito de esta area de trabajo es exclusivamente local, aunque la
organizacion de foros regionales con orientacion técnica calificada en diversos temas



(politica monetaria, coordinacién gestiéon de la deuda publica y la politica monetaria,
etc.) podria suponer un aporte interesante para tomar las decisiones en el ambito local.

En segundo lugar, se plantean propuestas o lineas de actuacién sobre la infraestructura
institucional y sobre los aspectos operativos. El tipo de trabajo que se sugiere en esta
area es de dos tipos: en primer lugar, una combinacién de apoyo técnico que ayude en la
toma de decisiones; y en segundo lugar, la realizacion de productos por parte de
especialistas de acuerdo con las pautas que establezcan las autoridades de la region. En
esta area de trabajo operativa y de organizacién institucional existen aspectos que son
exclusivos del &mbito local y otros que deberian abordarse para mayor eficacia desde
una perspectiva regional.

En el drea de infraestructura institucional existe un mayor margen de opciones en cada
pais ya que la organizacién institucional de su mercado depende de su estructura
financiera y de los objetivos fijados por las autoridades de acuerdo con los
intermediarios

En el caso de las propuestas de tipo operativo, se trata de temas que no presentan
conflicto de interés en su aplicacion y su principal objetivo es lograr una mayor
armonizacion con los mercados de paises desarrollados. En este caso se trata de aspectos
de mercado tales como reglas de negociacién, férmulas de valoracién de los titulos,
convenciones de difusion de la informacién, convenciones para el célculo de indices del
mercado, etc.

A continuacién se realiza una descripcién de las lineas de accién en las que se plantean
conjuntamente acciones de tipo estratégico y de tipo operativo e institucional. El
objetivo de combinarlas es garantizar su coherencia desde un punto de vista conceptual.
Al final de cada apartado (IV.1 a IV.6) se realiza una propuesta de agenda de los temas
que se consideran mas relevantes asi como de las actividades que deberian
contemplarse.

IV.1 Integracion de los mercados de liquidez

Como se deduce del capitulo referente al diagnéstico (Capitulo III), es necesario mejorar
los mecanismos mediante los cuales los distintos mercados gestionan la liquidez, en
particular, la liquidez interbancaria. Una gestion &gil de la liquidez permitiré:

i) Una mejor interpretacion por parte de los operadores de las sefiales que el Banco
Central desea transmitir al mercado;

ii) una mejoria de los mecanismos de transmisién de la politica monetaria, y

iii)  un mayor desarrollo del mercado de deuda publica, siempre que se adopten
medidas para facilitar la utilizaciéon de papel puablico en las intervenciones de
drenaje o inyeccién de la autoridad monetaria y en la negociaciéon entre agentes
del sector privado.



En este campo se considera necesario:
IV.1.1. Reforzar la eficiencia del mercado interbancario

Reforzar la eficiencia del mercado interbancario es importante no solo para facilitar el
trabajo a los Bancos Centrales, sino también para limitar los riesgos de su operativa. En
este aspecto deberia trabajarse en dos direcciones.

En primer lugar, el desarrollo, en aquellos paises que ain no dispongan de él, de un
sistema electronico de negociacién, en el que se opere sin conocimiento de las
contrapartidas, utilizando lineas de crédito y utilizando deuda ptublica como colateral o
garantia de las operaciones.

En segundo lugar, deberia establecerse un sistema de comunicaciéon de las operaciones
de mercado interbancario al Banco Central para que éste pudiera hacer ptublica la
informacién al resto del mercado con caracter agregado. Ello limitaria la persistencia de
asimetrias de informacién, muy usuales en la actualidad. De este modo los agentes
deberian conocer la situacién del mercado con mayor exactitud que en la actualidad.

IV.1.2. Participacion de los Bancos Centrales en los mercados interbancarios

Aunque en algunos paises desarrollados la presencia del Banco Central en los mercados
monetarios es muy reducida (se limita a intervenciones de caracter recurrente, mediante
subastas de drenaje o inyeccion de liquidez), consideramos que dada la situacién de los
paises de la region se justifica plenamente una mayor participacion de las autoridades
monetarias.

Actualmente, la mayoria de Bancos Centrales de la regién realiza subastas recurrentes
de drenaje o inyeccion de liquidez. Esto deberia complementarse con la posibilidad de
que las entidades financieras pudieran acceder a una linea de liquidez, si los tipos de
interés alcanzan un nivel determinado (lo que se conoce como un tipo lombardo), sin
que dicho acceso pudiera ser interpretado por el resto de los agentes como la
manifestacion de problemas en la entidad en cuestion. El acceso a esta “ventanilla”
deberia realizarse aportando las garantias necesarias. Ello permitiria limitar la
volatilidad esptrea de los tipos de interés de mercado y disciplinaria aquellas entidades
que intentan aprovechar las dificultades transitorias de liquidez de sus competidores.

Adicionalmente, debe contemplarse la posibilidad de que los Bancos Centrales tengan
una mayor presencia en el mercado mediante operaciones de “fine tunning” para limitar
la volatilidad de los tipos de interés a corto plazo. Es importante subrayar que lo que se
trata de evitar no es la volatilidad de los tipos de interés a corto plazo si esta emana de
decisiones de la autoridad monetaria, sino la volatilidad como consecuencia de una
distribucion transitoriamente asimétrica de la liquidez.

IV.1.3. Reportos con papel del Estado y del Banco Central en el mercado
interbancario.

En la mayoria de los mercados avanzados de deuda publica se ha implantado, junto al
mercado de deuda, un mercado de reportos. La existencia de un mercado de reportos



eficiente ha demostrado ser un factor fundamental para conseguir un rédpido y sélido
desarrollo del mercado de deuda publica. Ademas, el mercado de reportos conlleva una
serie de beneficios adicionales para el mercado de préstamos interbancarios y para la
instrumentacion de la politica monetaria.

La razén por la cual el reporto ha demostrado ser tan importante en el desarrollo de los
mercados financieros consiste en que este instrumento, conceptualizado como operacion
financiera independiente, cumple una serie de funciones del todo imprescindibles:

i) Permite la estructuracion inmediata, con costes de transaccién minimos, de
préstamos con garantia real.

ii) Facilita la financiacién de la toma de posiciones tendenciales en el mercado de
deuda a vencimiento.

iii)  Se utiliza para desestandarizar lo estandarizado. Es decir, posibilita la
transformacion de los plazos estandar del papel ptblico emitido a las necesidades
de vencimientos no estandares que puedan tener algunos de los inversores
finales.

iv)  Genera liquidez adicional al mercado de la deuda subyacente a las operaciones
de reporto.

V) Constituye el mecanismo de interconexiéon entre el mercado de fondos
interbancarios, la intervencién monetaria y el mercado de deuda publica.

En los mercados de la region en los que no existe la penalizaciéon del encaje para los
reportos entre bancos, esta figura ha alcanzado un gran desarrollo y constituye la mayor
parte del volumen de operaciones con valores.

Es fundamental que se produzca una apertura a la participacién directa de los bancos en
el mercado de reportos y que exista un compromiso claro por parte de las autoridades
por acompaiiar el desarrollo de esta figura con normativa prudencial (margenes de
garantia) y con infraestructura adecuada (custodia y liquidacion centralizada). Tanto la
apertura mencionada como la infraestructura que debe acompafarla son, junto con la
estandarizacién de la deuda publica, uno de los pilares de desarrollo del mercado de
deuda ptublica dada la interconexioén absoluta que existe entre el mercado de reportos, el
mercado de préstamos interbancarios y la intervencién monetaria de los Bancos
Centrales.

En el marco de los mercados financieros de la regién, y como ya se sefial6 en el Capitulo
I1I, existe entre los intermediarios financieros la percepciéon de que hay elevados riesgos
de contrapartida en las operaciones de préstamos interbancarios sin colateral.
Adicionalmente, en la mayor parte de los mercados de la region sélo se pueden realizar
operaciones de préstamo con colateral a través de las bolsas de valores. Esto ha llevado a
que los bancos recurran a los reportos bursatiles para gestionar sus desequilibrios
temporales de liquidez. El cardcter minorista de las bolsas de valores hace que la
gestion de la liquidez bancaria a través de ellas tenga problemas de eficiencia (véase la



seccion II1.2.1). En consecuencia, seria de gran importancia el disefio de infraestructuras
de negociaciéon y liquidaciéon de caracter mayorista que permitan la realizaciéon de
préstamos con colateral de deuda publica (reportos) entre las entidades bancarias.

IV.1.4. Operaciones a vencimiento en el mercado interbancario

Si en el marco de las operaciones interbancarias los reportos pueden entenderse como
operaciones cuya finalidad es la gestion de puntas o necesidades transitorias de
tesoreria, las operaciones a vencimiento responderian a una gestion de caracter mas
estructural de las necesidades de las entidades financieras (gestiéon de activos y pasivos).
En cualquier caso, este tipo de operaciones también tiene un caracter mayorista y no
deben verse obligadas a entrar en el circuito bursatil dadas sus especiales caracteristicas.

Como consecuencia de los dos puntos anteriores, se identifica la necesidad de mejorar
los mecanismos de liquidacién y compensacién de los reportos y aumentar el grado de
estandarizaciéon de los instrumentos emitidos por ambas instituciones (véase apartado
IV.2. sobre el plan estratégico para la deuda ptblica). Asimismo, es necesario adecuar el
funcionamiento del depositario central y del sistema de pagos a este nuevo esquema de
funcionamiento del mercado interbancario.

IV.1.5. Propuesta de agenda para la integracion de los mercados de liquidez

La integracion de los mercados de liquidez deberia ser abordada desde dos
perspectivas. En primer lugar, desde una perspectiva conceptual, que defina la
estrategia viable en cada mercado. En segundo lugar, desde una perspectiva operativa,
que disefie los mecanismos para instrumentarla.

(i) Agenda estratégica para la integracion de los mercados de liquidez: diagnéstico
de los mecanismos de redistribucién de la liquidez de cada pais y plan para
redefinir los siguientes aspectos:

e Deficiencias institucionales y operativas en el funcionamiento de los mercados

de liquidez.

e Participantes de estos mercados y sus respectivas responsabilidades
(articulacién del sector bancario y del sector burséatil).

e Grado de responsabilidad de los Bancos Centrales en la organizacién de estos
mercados. Esta responsabilidad puede abarcar de forma progresiva funciones
como: desarrollador del mercado, supervisiéon y participacién activa para
garantizar la liquidez.

e Articulaciéon de los mecanismos de liquidez interbancarios y bursatiles para
maximizar las posibilidades de arbitraje entre estos mercados.

e Tipo de negociaciones autorizadas en el mercado interbancario: préstamos
interbancarios sin colateral, reportos, operaciones de contado de mercado
secundario, etc.



(i)

(iii)

Estrategia e instrumentaciéon de la presencia de los Bancos Centrales en los
mercados de liquidez. Las decisiones sobre la participacion de los Bancos
Centrales en estos mercados dependen del grado de intervencién que cada Banco
considere adecuado para su sector financiero. Estas decisiones podrian tener un
apoyo técnico de dos tipos. El primero de caracter conceptual, sobre experiencias
afines que apoyen la toma de decisiones, y el segundo de apoyo de carécter
operativo, con recomendaciones sobre su instrumentacion. Se deberia trabajar en
las siguientes definiciones:

e Articulacién entre las intervenciones de politica monetaria (subasta y encajes)
y las intervenciones de regulacién de la liquidez. Esta articulacion deberia
abarcar aspectos fundamentalmente operativos tales como el calendario de los
distintos tipos de intervenciones, los efectos de la metodologia de medicion de
los encajes, horarios de funcionamiento del sistema de pagos, instrumentos
utilizados para regular la liquidez (plazos de los reportos), etc.

e Formas de intervencion de los Bancos Centrales en los mercados de liquidez.
Como ejemplos del tipo de opciones que habria que considerar pueden
destacarse: seleccion de los intermediarios responsables de redistribuir al resto
del mercado las inyecciones puntuales de liquidez; inyeccién de liquidez
directa a los intermediarios que la requieran; establecimiento de bandas de
intervencién permanentes para inyecciéon o drenaje de liquidez.

e Inclusién de la participacion del Banco Central en el sistema de negociacion
general o desarrollo de un mecanismo especifico para las intervenciones de
regulacién de la liquidez de la autoridad monetaria.

Organizacién de la microestructura de negociaciéon del mercado interbancario

e Sistema electrénico de negociacion que permita poner limites de crédito a las
contrapartidas de la negociaciéon y que incluya la posibilidad de realizar tres
tipos de operacion: préstamos sin colateral, préstamos con colateral y
operaciones de contado.

e Convenciones de calculo de precios en linea con las convenciones de
mercados internacionales.

e Articulacion del sistema de negociacién con el sistema de pagos.

e Articulaciéon de la liquidacién del mercado interbancario con la liquidacion
del mercado bursatil.

e Establecimiento de un sistema de gestién del colateral de los préstamos propio
del Banco Central o articulado con los sistemas de depodsito central de las
bolsas de valores.



IV.1.6. Mercados de liquidez: organizacién y actividades
Contrapartes

La reorganizacién de los mercados de liquidez requiere la inclusién de contrapartes del
sector publico y privado con una clara coordinacién por parte de los Bancos Centrales.
Se sugieren las siguientes contrapartes:

e El Banco Central como coordinador y responsable de las decisiones. Deberia incluir
responsables tanto del area de politica monetaria como del sistema de pagos.

e Representantes del sector bancario como usuarios del sistema.

e Representantes de las bolsas de valores en una doble funcién: como representantes
de los puestos de bolsa y como administradores del depésito centralizado de valores.

Actividades
e Diagnostico de las dificultades para la integraciéon de los mercados de liquidez

e Foro de alto nivel para apoyar la elaboraciéon de los aspectos estratégicos de la
agenda

e Talleres y apoyo técnico en la elaboraciéon de una agenda local, coordinada con la
agenda regional

e Taller sobre la problemaética de los reportos y su encaje.

e Disefio de organizaciéon institucional y reglas de funcionamiento del mercado
interbancario

e Disefio y desarrollo informético de un sistema de negociaciéon interbancario (con y
sin colateral)

IV.2. Plan estratégico para el mercado primario de deuda puablica

El desarrollo de los mercados de deuda ptblica sobre unas bases comunes constituye el
segundo elemento en el que deberia basarse la modernizacion de los mercados
financieros de la region.

La construccion y desarrollo de un mercado de deuda publica debe entenderse como un
acto positivo por parte de un Estado en el que la financiacién del déficit publico pasa a
ser transparente y a estar basada en métodos de libre mercado, con el objetivo de
generar el menor ntimero de distorsiones posible.

El desarrollo de un mercado de deuda no esta exenta de costos. Sin embargo, la
experiencia observada en muchos paises parece sefialar que dichos costos estdn mas que
justificados por los beneficios que se pueden obtener a medio y largo plazo. Esto es
especialmente cierto si se considera que, con un programa adecuado de gestiéon de las
finanzas publicas, se pueden minimizar los costes incurridos.

Otro elemento de orden préactico que contribuye a reducir los costes del desarrollo del
mercado de deuda reside en la planificaciéon y coordinacion del disefio. Es decir, antes



de empezar a tomar medidas para la construcciéon del mercado de deuda publica, es
imprescindible disponer de un plan estratégico que dote de coherencia al conjunto de
actuaciones.

Finalmente, una condiciéon necesaria para que el plan sea viable en la practica a un coste
razonable consiste en que haya sido consensuado y aceptado por los distintos
participantes, tanto pablicos como privados.

En todos los paises centroamericanos analizados el mercado de deuda publica
constituye el mercado financiero con mayor volumen y liquidez. En consecuencia, su
desarrollo debe ademads entenderse como la base para el desarrollo del resto de
mercados financieros.

A continuacion se analizan las bases comunes sobre las cuales se considera que deberia
asentarse un plan estratégico para el desarrollo del mercado primario de deuda publica.
Este debe entenderse como aquel mercado en el que los emisores ptblicos tienen acceso
a nueva financiacion. Los aspectos relativos al mercado secundario (dénde se producen
cambios en la titularidad del acreedor) se analizaran en la seccién IV.3.

Para un adecuado desarrollo y funcionamiento del mercado primario deben
considerarse: i) los instrumentos financieros a emitir, ii) los procedimientos de emision y
iii) qué agentes deben tener acceso de forma directa a las colocaciones de deuda.

IV.2.1. Diseno de los instrumentos:

Hay dos principios fundamentales sobre los que debe basarse el disefio de los
instrumentos de financiacién publica: la sencillez y la estandarizacion.

Los instrumentos complicados no son aptos para la creacién de un mercado liquido, ya
que el nimero de participantes que tienen el nivel técnico suficiente para manejarlos es
reducido. Un titulo de deuda publica debe ser lo mas simple posible, sin que incorpore
estructuras complicadas en cuanto a redencién anticipada, calculos no estandares de
cupon, opciones, etc.

La ausencia de instrumentos homogéneos y la existencia de un elevado namero de
instrumentos heterogéneos, con distintos vencimientos, cupones, nominales,
rendimientos, etc., dificulta enormemente la posibilidad de que dos agentes con
necesidades financieras complementarias (un comprador y un vendedor), puedan
efectuar una transaccién, ya que dificilmente coincidird el titulo que quiere adquirir el
comprador con el que oferta el vendedor. Cuando un mercado goza de un nivel
suficiente de estandarizacién, este problema se elimina, ya que todos los inversores
tienen en sus carteras titulos de caracteristicas parecidas. Como consecuencia, un
vendedor facilmente encuentra a un comprador con quien realizar la transaccion
deseada.

Debe insistirse en que la estandarizacion es un aspecto fundamental. La condiciéon mas
importante y el proyecto central del disefio de los mercados de deuda de Centroamérica



deben ser la estandarizaciéon de los activos financieros. Es esencial que el tipo de
instrumentos a emitir se simplifique y estandarice.

La estandarizaciéon consiste en la homogeneizaciéon de los titulos emitidos por un
emisor. Ello supone la bisqueda de un equilibrio entre, por un lado, los vencimientos de
las emisiones, cupones, fechas de pago, nominales, periodicidad de las emisiones, etc., y,
por otro, las necesidades de financiaciéon del emisor y su perfil intertemporal de
financiacion.

En el caso de los paises analizados, puede afirmarse que la estandarizacién de las
emisiones de los gobiernos, al tener una presencia importante en los mercados
financieros locales, produciré sin duda un efecto “arrastre” de los emisores privados.

Tres son los beneficios potenciales que pueden identificarse derivados del proceso de
estandarizacion. En primer lugar, se estimulard vigorosamente el desarrollo del
mercado secundario de deuda. La estandarizacion facilitard la consecuciéon de un
mercado secundario de deuda publica liquido y profundo, ya que se negociardn
instrumentos financieros con caracteristicas parecidas (proceso de concentracién). Los
agentes econémicos utilizardn dicho mercado para generar las corrientes de flujos que
mejor respondan a sus necesidades a través la compraventa de instrumentos al contado
o las operaciones de reporto (con colateral). Ello permitird una asignacion eficiente de
los recursos financieros de los paises.

En segundo lugar, la existencia de un mercado secundario, facilitada por Ila
estandarizacion, permitird a las tesorerias nacionales ?, y al propio mercado, disponer de
un conjunto de tasas de interés de referencia para futuras emisiones.

Finalmente, la estandarizacién de la deuda publica debe entenderse también como un
paso previo y necesario para el completo desarrollo de los mercados financieros de
cualquier pais. La evidencia empirica muestra que a la estandarizaciéon de la deuda y la
introduccién de subastas sistematicas les siguen la aparicion de colocadores primarios
(“primary dealers”), la emisién de titulos a largo plazo a tasas fijas y el desarrollo de los
mercados de derivados.

Existen dos aspectos adicionales nada despreciables: i) la estandarizaciéon conlleva la
necesaria concentracion de los vencimientos y de los pagos de intereses, lo que aumenta
la necesidad de realizar una gestion eficiente de los recursos y una correcta previsiéon de
los flujos de caja y ii) para facilitar la presencia de inversores extranjeros en los distintos
paises de la region y dotar de una mayor liquidez y profundidad a sus mercados de
deuda es conveniente que los procesos de estandarizacion de los distintos paises sigan
pautas comunes. Ello se refiere tanto a las caracteristicas de los instrumentos a emitir
como a los procedimientos de colocacién (véase seccion siguiente).

? Con la denominacién “tesorerias nacionales” nos referimos a los organismos encargados de la gestién y
emisiéon de deuda publica. En algunos paises es la propia Tesoreria Nacional, en otros la Direcciéon
General de Crédito Pablico, y en otros el Ministerio de Finanzas.



Seria deseable que, como ocurre en los mercados financieros més desarrollados, los
instrumentos de deuda a corto plazo fueran emitidos al descuento (emisiones cupon
cero). En lo que se refiere a los plazos a emitir, éstos deberian concentrarse en una serie
de plazos estandarizados que permitieran el desarrollo de una curva de tasas de interés.
Dicha curva debe abarcar todos los plazos, desde el mas corto hasta, progresivamente,
los més largos. A ser posible, los plazos elegidos deben coincidir con los estdndares
internacionales que, de forma natural, se han ido imponiendo. Estos son: 1, 3 y 6 meses y
1, 3, 5,10, 15, y 30 afios.

IV.2.2. Definiciéon de los mecanismos de emision : Subastas

La mayoria de los paises que pretenden que los métodos de financiaciéon de su deuda
giren en torno al principio de competitividad y de libre concurrencia utilizan la subasta
como método principal de emisién. Sin embargo, cada sistema financiero utiliza un
mecanismo de subasta propio. Es muy dificil encontrar dos paises cuyos Tesoros hayan
adoptado procedimientos de subasta idénticos. Incluso es habitual encontrar una gran
diversidad de pareceres sobre cudl es el mecanismo 6ptimo de subasta para un pais
determinado. Esto se debe a varias razones, aunque la principal reside en la inexistencia
de un sistema de subasta que sea tedricamente superior a todos los demads. De esta
manera, en las discusiones se mezclan todo tipo de consideraciones, incluyendo, de
manera subrepticia, los intereses de distintos grupos de presion, tanto publicos como
privados.

Como se ha comentado, la mayoria de los paises que pretenden que el mecanismo de
emision de la deuda gire en torno al principio de competitividad y de libre concurrencia
utilizan la subasta como método central de emisiéon. Es imprescindible afianzar los
principios de competitividad y de libre concurrencia en el corazén del sistema. En
consecuencia, es altamente prioritario que la subasta se establezca definitivamente como
el método principal de emision de la deuda publica.

1V.2.3. Restricciones al acceso directo a la subasta.

Una caracteristica bastante extendida entre los diversos sistemas financieros
internacionales consiste en que el acceso directo a las subastas de titulos ptblicos no esta
abierto a todos aquellos que desean participar. Por el contrario, normalmente el emisor
publico, de acuerdo con los organismos reguladores, establece una serie de requisitos
para el acceso directo a las subastas. Es decir, se restringe el conjunto de entidades que
pueden llevar 6rdenes a la subasta, ya sea por cuenta propia o por cuenta de terceros. A
estas entidades seleccionadas se les concede, de facto, el monopolio administrativo en la
canalizaciéon de las 6rdenes del publico y de otras instituciones excluidas del acceso
directo a la subasta. Normalmente, este tipo de restricciones se justifican en base al
riesgo de contrapartida y en base a los medios técnicos y profesionalidad que se deben
tener para que el proceso de subasta, en su conjunto, tenga garantias de estabilidad y
buen funcionamiento practico.

En la mayoria de paises de la region este monopolio de facto estd en manos de los
puestos de bolsa que, ademas, tienen unos compromisos limitados con los distintos



tesoros. Dada la importancia del papel publico en el mercado interbancario, que hemos
discutido en una seccién anterior, deberia contemplarse la posibilidad de permitir el
acceso directo de las entidades financieras a las subastas.

Por otro lado, en algunos de los paises analizados se observa una gran concentracién de
los stocks y flujos en un conjunto reducido de entidades, las cuales acostumbran a ser de
propiedad publica. Este problema también se extiende al &mbito de las pujas en la
subasta.

Las consideraciones realizadas hasta ahora sobre la importancia de la subasta no deben
ser motivo para excluir la posibilidad de utilizar otros mecanismos de emision de papel,
especialmente cuando estos otros mecanismos no supongan una amenaza a la
competitividad y eficiencia del mecanismo de formacion de precios de la subasta. En
concreto, nos referimos a aquellos casos en los que los pequefios inversores tienen la
posibilidad de acceso directo a la subasta (en el tramo no competitivo), lo que suele
conocerse como el procedimiento de “ventanilla”. La ventanilla es un mecanismo de
distribucién de deuda publica al publico al por menor que ha gozado de una gran
popularidad en algunos paises y que puede complementar el resto del mercado siempre
que por este procedimiento se coloquen los mismos titulos que en las subastas.

IV.2.4. Propuesta de agenda para el desarrollo del mercado primario de deuda ptblica

Una estrategia de desarrollo del mercado primario de deuda publica es una tarea amplia
que deberia tener un horizonte de largo plazo. En la propuesta formulada a
continuaciéon se sugieren los siguientes limites para enmarcar el proyecto: (i) se
proporcionara asistencia técnica para que cada pais defina su propio marco; (ii) los
esfuerzos se concentraran en el disefio de titulos y de un mercado liquido de corto plazo
(condiciéon imprescindible para desarrollar el largo plazo). Esta propuesta excluye el
disefio de titulos de largo plazo y la elaboracién de una estrategia global de
financiamiento del déficit publico. Ambos temas son importantes pero se encuentran
fuera del &mbito de este proyecto.

A continuacién se proponen las acciones estratégicas para el desarrollo del mercado
primario:

e Determinaciéon de las deficiencias institucionales en la distribuciéon de la deuda
publica.

e Coordinacién entre las colocaciones del Ministerio de Hacienda y del Banco
Central.

e Disefio de los titulos a emitir.

e Estrategia de colocacion (presencia e informacién al mercado).



e Reglas de funcionamiento de la subasta y participantes (derechos y
responsabilidades).

IV.2.5. Mercado primario: Organizacioén y actividades
Contrapartes

La redefinicién de la estrategia de desarrollo del mercado primario de deuda ptublica
requiere del liderazgo del Ministerio de Hacienda con un apoyo del Banco Central en
aquellos paises en los que éste tenga responsabilidades en el mercado de valores. Este
plan deberia ser decidido en consulta con el sector bancario y bursatil. Se sugieren las
siguientes contrapartes:

e El Ministerio de Hacienda como coordinador y responsable de las decisiones.
Deberia incluir responsables de la Tesoreria y del area de Crédito Pablico

e El Banco Central para coordinar con aquellas dreas comunes vinculadas a la
organizacion de las subastas.

e Representantes de las bolsas de valores como representantes de los puestos de bolsa,
puesto que en la actualidad constituyen el principal mecanismo de distribucion de la
deuda publica.

Actividades

e Diagnostico de las caracteristicas institucionales del mercado primario y su impacto
sobre la reorganizacion de los mercados de deuda publica.

e Foro de alto nivel para apoyar la elaboraciéon de los aspectos estratégicos de la
agenda.

e Talleres y apoyo técnico en la elaboracién de una agenda local (coordinada con la
agenda regional, ver Seccion IV .4)

e Disefio de organizaciéon institucional y reglas de funcionamiento del mercado
primario (subasta).

IV.3 Plan estratégico para el desarrollo del mercado secundario de deuda ptblica

La definiciéon de las bases para el desarrollo del mercado secundario debe partir del
principio de incentivar la liquidez. Varios son los mecanismos que pueden
implementarse para incrementar la liquidez del mercado y mejorar la integracién de los
mercados de deuda centroamericanos.

IV.3.1. Especializacién de mercados secundarios segtn sus objetivos y participantes

Las reglas de funcionamiento y de acceso directo a los mercados secundarios de deuda
son un aspecto fundamental de su definiciéon. En la mayoria de los paises coexisten
diferentes mercados, a los que tienen acceso directo distintos tipos de instituciones e
intermediarios financieros y que funcionan con reglas un tanto diferenciadas.



Las bolsas suelen restringir el acceso directo a la negociacién al &mbito de sus miembros.
Como ya se ha comentado, frecuentemente, los bancos estan excluidos del acceso directo
a las bolsas, aunque en algunos casos pueden hacerlo de manera indirecta a través de
puestos de bolsa de su propiedad.

Las restricciones mencionadas de los mercados organizados en torno a las bolsas han
propiciado el desarrollo de mercados OTC (Over-the-Counter) de carécter interbancario.
Es decir, mercados en los que tinicamente pueden acceder aquellos intermediarios que
gozan de un cierto nivel de capitalizaciéon y tienen lineas de riesgo de contrapartida
establecidas con los demds participantes.

En la mayoria de los paises, siendo contadas las excepciones, el mercado de deuda
publica se ha ubicado en el mercado interbancario a medida (OTC), dejando para las
bolsas las operaciones residuales de menudeo. Esto es debido a que los miembros de la
bolsa acostumbran a tener una capitalizacion relativamente baja. Esta limitacién
restringe enormemente la posibilidad de actuar como contrapartida en operaciones de
volumen entre inversores de un cierto tamafio, y por tanto, limita las posibilidades de
desarrollar un mercado secundario liquido.

Aunque en los paises analizados el mercado de deuda gira entorno a los puestos de
bolsa, deberia plantearse la conveniencia de organizar mercados de tipo mayorista en el
marco de la organizacién bursatil (conviviendo con los mercados bursatiles minoristas)
o alrededor del mercado interbancario. Esta altima opcién permitiria la participacion de
los Bancos Centrales como un apoyo en la redistribucion de la liquidez del sistema, tal y
como se ha sefialado en los apartados IV1.2. y IV.1.3.

IV.3.2. Creacion de esquemas de creadores de mercado privados.

Otro aspecto muy importante en el desarrollo de un mercado secundario es el
funcionamiento de un esquema de creadores de mercado. Los creadores de mercado son
un conjunto de entidades financieras que se comprometen a cotizar, al resto del mercado
y entre si, precios de compra y de venta, con un spread o diferencial maximo y unos
volimenes ofertados y demandados minimos. Dicha cotizacién tiene un carécter
continuo, pero dindmico. Es decir, se cotiza durante toda la sesién de negociacién, pero
los precios van cambiando segtn las condiciones del mercado. La obligacién de cotizar
Unicamente se interrumpe en aquellos casos en los que el mercado esté experimentando
eventos extraordinarios.

La presencia de un sistema de creadores de mercado ofrece a todos los participantes del
mercado la seguridad de que siempre podran deshacer sus posiciones o cubrir sus
ventas en corto a algtn precio. En otras palabras, funciona como un seguro de liquidez.
En la préctica, no obstante, muy pocas operaciones se cruzan contra las posturas de los
creadores de mercado. Normalmente, los precios cotizados por los creadores de
mercado ofrecen unos mérgenes de referencia al resto del mercado, dentro de los que
tiene lugar la operativa del mercado.



Los esquemas de creadores de mercado son una practica muy extendida en la mayoria
de los sistemas financieros. No s6lo se dan en sistemas plenamente desarrollados, sino
también en casos en los que el mercado se encuentra en una fase inicial. Podriamos ir un
poco mas lejos y afirmar que, en la mayoria de los casos, el desarrollo del mercado se ha
apoyado fuertemente sobre la base de una sélida estructura de creadores de mercado.
Esta ha sido la experiencia de Estados Unidos, Francia, Espafa o Inglaterra. Ejemplos de
mercados de deuda que estan empezando y que han elegido la via de los creadores de
mercado son Colombia y Argentina, por mencionar algunas de las experiencias mas
recientes. En definitiva, en la mayoria de los casos en que se ha optado por establecer un
sistema de creadores de mercado, la funcion de los mismos se ha demostrado
extremadamente positiva, siendo su contribucién especialmente notable en las fases
iniciales del desarrollo del mercado.

IV.3.3. Compensacion y liquidacién de valores

El desarrollo de mercados secundarios liquidos ha ido asociado en los paises
desarrollados a cambios estructurales en los mecanismos de circulacién de los valores.
La figura del titulo-valor con sus leyes de circulacién basadas en la tradicién o el endoso
ha resultado insuficiente desde el punto de vista operativo para los volimenes que se
han llegado a transar en los mercados secundarios. La sostenibilidad de estos mercados
y el mantenimiento de su potencial de crecimiento ha obligado a modificaciones de tipo
juridico y de tipo institucional y operativo.

Desde el punto de vista juridico se han modificado las leyes de circulacion de los titulos-
valores mediante su inmovilizacion o desmaterializacion. Modificaciones legales y
reglamentarias han permitido que los traspasos de titularidad tengan suficiente respaldo
juridico con las anotaciones realizadas por una entidad designada sobre las cuentas de
los beneficiarios finales.

Por el lado institucional ha sido necesario desarrollar una entidad neutral y con
suficiente representacion por parte del mercado para llevar los registros de la propiedad
de los valores. En muchos mercados esta entidad se inici6 como un servicio de la bolsa
de valores para verificar la existencia de los titulos fisicos que se contrataban en ella.
Posteriormente se convirtié en un depédsito centralizado de valores que podian ser
retirados una vez realizada la operacion, y finalmente se transformaron en registros de
anotacién en cuenta de la propiedad de valores, los cuales podian estar bajo el estatus de
inmovilizacion o de desmaterializacion. En algunos mercados en los que la presencia del
Banco Central en la organizacién del mercado de deuda publica es importante (Estados
Unidos, Francia, Reino Unido, Espafa), éste ha sido el responsable de constituir la
central de anotaciéon en cuenta de la deuda publica.

En tercer lugar, desde el punto de vista operativo ha sido necesario modificar
procedimientos basados en la entrega fisica de valores por procedimientos que
mantuvieran las mismas condiciones de seguridad en un marco de anotaciones en
cuenta de valores. Estos cambios suponen tres tipos de modificaciones: (i) nuevos
procedimientos en el depositario central; (ii) soporte tecnolégico adaptado a un contexto



de valores inmovilizados o desmaterializados; (iii) nuevos procedimientos
administrativos en los intermediarios y custodios de valores. Estos tltimos, conocidos
también como “back-office”, toman una relevancia mayor en un contexto de valores
desmaterializados, ya que sus registros son una base indispensable para determinar la
propiedad de los valores. Se hara mencion a este tema en el apartado de regulacion.

Por otra parte, el crecimiento de los mercados secundarios ha ido asociado a un
aumento del riesgo sistémico, lo cual ha hecho indispensable el desarrollo de
mecanismos de gestion del riesgo. Estos suponen un costo adicional para el mercado,
pero queda compensado por la protecciéon ante crisis sistémicas y por aumentar el
potencial de crecimiento del mercado.

Los principios del Grupo de los 30 sobre compensacion y liquidacién, que fueron
emitidos a finales de los 80 como un estandar de calidad para los paises
industrializados, deberifan ser tomados en cuenta en su justa medida por los mercados
emergentes. Sin dejar de considerarlos como un marco de referencia, es importante tener
en cuenta que estos principios daban por cumplida una minima base tecnoldgica y
operativa de la que algunos de los mercado considerados carecen. Por ello, es
importante abordar los temas de compensacion y liquidacién en mercados en desarrollo
desde una perspectiva que se adapte a sus posibilidades institucionales y econémicas.

Finalmente, la forma de organizacién de los mecanismos de compensacién y liquidacién
estd directamente relacionada con la organizacién del mercado secundario. A modo de
ejemplo, un mercado que potencie la realizacién de operaciones de deuda publica de
tipo mayorista entre bancos excluird a la bolsa de la organizacién del depositario central
y de la camara de liquidacién, lo cual también podria determinar que el procedimiento
de liquidacién sea de tipo bilateral sin sistema de garantia de las operaciones. Por el
contrario, un mercado organizado en torno a las bolsas daria una gran relevancia a éstas
en la organizacién institucional y operativa del sistema de compensacion y liquidacion.
Ademas el pequefio tamafio de los miembros de bolsa en comparacién con los bancos,
conduciria a elegir un sistema de compensacion y liquidacién multilateral neto con un
mecanismo asociado de garantia de las operaciones. En la mayor parte de los mercados
desarrollados existen las dos opciones ya que responden a necesidades diferentes.

Casi todos los paises centroamericanos han tenido iniciativas importantes en la
constitucion de depositarios centrales en torno a las bolsas de valores. En el marco de un
proyecto de desarrollo del mercado secundario resulta indispensable definir el alcance
de la reorganizaciéon de la compensacién y liquidaciéon en los siguientes aspectos: (i)
nuevos procedimientos de liquidacion (en los intermediarios y en el depositario central)
que aumenten el potencial de crecimiento del mercado a través de una mayor eficiencia
y seguridad en un contexto de mayores volimenes y de inversiéon extranjera; (ii)
establecimiento de mecanismos de gestién del riesgo adecuados al tipo de mercado que
se pretende desarrollar; (iii) definicién del marco institucional para la compensacion y
liquidaciéon de valores en funcién de la estrategia de mercado. Adicionalmente, si el



objetivo es facilitar las transacciones regionales, deberian establecerse una serie de
estdndares y convenciones operativas similares para la region.

IV.3.4. Propuesta de agenda para el desarrollo del mercado secundario de deuda
pablica

De acuerdo con las secciones anteriores, la agenda para el desarrollo del mercado
secundario deberia centrarse en los aspectos relativos a: i) el tipo de participantes en
dicho mercado, ii) el sistema de incentivos para que un grupo de agentes tuviera una
participacion activa y continua, iii) la movilizacién de valores por la via de los reportos y
iv) la compensacion y liquidacion de valores.

Siguiendo la pauta establecida para el mercado primario, uno de los objetivos
fundamentales es proporcionar asistencia técnica para que cada pais defina su propio
marco institucional del mercado de valores.

Se proponen, siguiendo el formato de acciones estratégicas y de microestructura, los
siguientes temas de trabajo:

(i) Agenda estratégica para la organizacion institucional del mercado secundario:

e Determinacién de las deficiencias institucionales en la organizacion del
mercado secundario.

e Propuesta de organizaciéon del mercado secundario: entidades responsables
(bolsas y mercados extrabursatiles) y participantes en los mercados.

e Propuesta del alcance de la infraestructura basica del mercado secundario y
de sus responsables institucionales: sistema de negociacién y sistema de
compensacion y liquidacion.

(i)  Instrumentaciéon (microestructura) de las decisiones tomadas en la agenda
estratégica en funcion del objetivo de armonizacién regional:

e Disefio y desarrollo de un sistema de negociacién de mercado secundario que
permita tres tipos de operaciones: mayoristas, minoristas y creadores de
mercado.

e Disefio de un esquema de negociacion de reportos que incluya (a)
convenciones de valoracién; (b) mecanismo de calculo de garantias para
monitorear su riesgo; (c) mecanismo de custodia del subyacente para reportos
entre bancos y entre puestos de bolsa.

e Disefio e implementacion de un esquema de creadores de mercado
(incluyendo formacion).

e Disefio de un marco de referencia basico para los procedimientos de
compensacion y liquidacién en la regiéon que incluya las peculiaridades de
cada pais (formato de “Blueprint”).



IV.3.5. Mercado secundario: organizacion y actividades
Contrapartes

La estrategia de desarrollo del mercado secundario de deuda publica requiere del
liderazgo del Ministerio de Hacienda con un apoyo del Banco Central en aquellos paises
en los que éste tenga responsabilidades en el mercado de valores. Ademas deberia
incluirse al 6rgano regulador del mercado en la medida que se adopten decisiones sobre
los sistemas de negociaciéon y la organizacion institucional del mercado. Este plan
deberia ser decidido en consulta con el sector bancario y bursatil. Se sugieren las
siguientes contrapartes:

e El Ministerio de Hacienda como coordinador y responsable de las decisiones.
Deberia incluir responsables de la Tesoreria y del area de Crédito Pablico.

e El Banco Central para coordinar con aquellas dreas comunes vinculadas a la
organizacion de los mercados de liquidez, en particular los reportos.

e El supervisor de valores para coordinar la reglamentacion de la organizacién de los
mercados secundarios.

e Representantes de las bolsas de valores como representantes de los puestos de bolsa
y como organizadores de los mercados secundarios.

e Representantes del sector bancario como usuarios del mercado de reportos.
Actividades

e Diagnostico de las caracteristicas institucionales del mercado secundario de cada
mercado y su impacto sobre la reorganizacién de los mercados de deuda publica.

e Foro de alto nivel para apoyar la elaboraciéon de los aspectos estratégicos de la
agenda.

e Talleres y apoyo técnico en la elaboraciéon de una agenda local, coordinada con la
agenda regional.

e Disefio de organizaciéon institucional y reglas de funcionamiento del mercado
secundario.

e Disefio y formacion de un esquema de creadores de mercado.

e Disefio informatico y desarrollo de un sistema de negociacion electrénico de deuda
publica apto para operaciones mayoristas, minoristas y de creadores de mercado.

IV.4.Aspectos operativos de caracter regional

Como ya se ha comentado, en un contexto dénde se considera el desarrollo simultaneo
de los mercados de los distintos paises de la region, es fundamental establecer ciertas
pautas comunes sin menoscabo del respeto a las particularidades de cada pais. Desde
una perspectiva regional, algunas actuaciones podrian favorecer la diseminaciéon de la



informacién, lo que aumentaria el atractivo de las operaciones transfronterizas y la
inversion de inversionistas no residentes en la region. Entre ellas podriamos destacar:

a) Definicion de criterios homogéneos de valoracion de los instrumentos negociados.
b) Disefio de un sistema de negociacion sobre unas bases conceptuales homogéneas.

c) Difusion de la informacién (estandarizada) en una web de webs regional,
participada por todas las tesorerias y Bancos Centrales.

d) Elaboracién de indices sectoriales, nacionales y regionales de deuda ptublica.
Seguidamente se resumen los puntos anteriores:
a) Definicion de criterios homogéneos de valoracién de los instrumentos negociados

Como se ha comentado anteriormente, existe una cierta dispersiéon en los criterios de
valoracién de los activos transados en cada pais. Dado que es evidente que los criterios
de valoracién y cotizacién son el fruto tnica y exclusivamente de convenciones, mas o
menos convenientes, seria altamente deseable que dichos criterios fueran lo mas
homogéneos posibles en toda la regiéon, aunque salvaguardando las especificidades de
los instrumentos negociados en cada uno de los paises. Dado que se requiere un punto
de referencia hacia el cual ir migrando las practicas actuales, parece aconsejable definirlo
teniendo muy presente cudles son las convenciones al respecto de los mercados
internacionales.

b) Disefio de un sistema de negociacién sobre unas bases conceptuales homogéneas

Este es uno de los aspectos mds complejos, pero mds importantes para conseguir
proyectar una imagen coherente y de mercado integrado en la zona centroamericana. Se
trata de definir las caracteristicas que deberian tener los diferentes sistemas de
negociacién de la zona para permitir un aprovechamiento conjunto de las innovaciones
tecnologicas y permitir que los inversores internacionales entiendan con facilidad cuales
son las reglas bajo las que se va a negociar su dinero y sus inversiones financieras. De la
misma manera, se va a fomentar los flujos de inversion entre los distintos paises de la
zona.

c¢) Difusiéon de la informacién (estandarizada) en una web de webs regional,
participada por todas las tesorerias y Bancos Centrales.

Se trata de crear un conjunto de paginas web que contendria informacioén sobre los
aspectos mas relevantes de cada uno de los mercados de la regién. Entre otras cosas, la
web deberia incluir informacién sobre tipos de instrumentos, caracteristicas, descripcion
de mercados, precios de cierre (para valoracién), métodos de cotizacion, calendarios de
subastas, etc.

La web deberia ser gestionada por una tnica entidad "multilateral", pero Ila
responsabilidad de la actualizacién de los datos e informacién correria a cargo de cada
una de las instituciones nacionales.

d) Elaboracion de indices sectoriales, nacionales y regionales de deuda ptiblica



La funcién de estos indices debera ser la de permitir a un inversor de otro pais tener un
punto de referencia sobre cémo evoluciona el mercado en cada uno de los paises de la
region, sin tener que seguir cada una de las referencias negociadas. Otra funcién de los
indices deberia ser permitir que los inversores extranjeros pudieran tomar una posicién
en la regién, o en un subconjunto de paises de la region, a través de alguna forma de
"securitizacion" de los indices. La definicién de un conjunto de indices que retinan todas
estas caracteristicas no es una tarea facil, ya que existe una diversidad de instrumentos y
sus caracteristicas de liquidez también son un tanto heterogéneas.

IV.4.1. Propuesta de agenda para la definiciéon de aspectos operativos comunes

El principal objetivo de esta agenda es subrayar los aspectos operativos susceptibles de
armonizacién regional. Todos los temas mencionados en las agendas estratégicas para el
desarrollo de los mercados primario y secundario deben ser abordados con una
perspectiva regional, aunque tienen sobre todo implicaciones locales. Se mencionaran
aquellos temas de mayor importancia para que la region sea considerada de forma
global.

e Armonizacién en el disefio y en las convenciones de valoracion de los titulos de corto
plazo.

e Armonizacién en el disefio conceptual de los sistemas de negociaciéon del mercado
secundario de deuda publica.

e Disefio de un marco de referencia sobre los procedimientos y la organizacién
operativa de la compensacion y liquidacién en la region.

e FEstablecimiento de formatos de informacién estandarizada sobre la actividad en los
mercados y disefié de mecanismos de difusion a través de la web.

e Elaboraciéon de indices locales y regionales sobre los instrumentos de mayor
actividad en cada mercado.

IV.4.2. Coordinacién regional: organizacion y actividades
Contrapartes

Para una adecuada armonizacion de los aspectos operativos a nivel regional es necesaria
la participacion de:

Actividades

e Foro de alto nivel para apoyar la elaboraciéon de los aspectos estratégicos de la
agenda.

e Talleres y apoyo técnico en la elaboraciéon de una agenda regional.
e Taller para la definicién de las convenciones de valoracién de los instrumentos.

e Taller para la definicion de las caracteristicas comunes de los sistemas de
negociacion.



e Taller para la definicion de la informacién relevante que debe ser difundida y
actualizada en la web.

e Taller de formacién para la elaboracién de indices locales y regionales.
IV.5. Impulso a la inversion colectiva: Fondos de Inversion

Uno de los aspectos méas importantes para el desarrollo de los mercados de deuda de la
region consiste en lograr la reestructuracion de la inversién institucional, organizandola
en torno a la figura de los Fondos de Inversiéon. El desarrollo de una vigorosa industria
de Fondos de Inversién serd uno de los factores claves para conseguir que se atente el
problema de la concentracion en el sistema. El impacto de la actuacion de los Fondos se
hara sentir tanto en los mercados primarios como en los secundarios.

Los Fondos también serdn figuras imprescindibles para propiciar el cambio de la actual
situacion en la que los bancos toman depdsitos a bajas tasas de remuneracion, con el
objetivo de comprar deuda en el primario, obteniendo diferenciales elevados.

Para que los Fondos de Inversion se desarrollen convenientemente, es imprescindible
que el marco regulatorio que los ampara satisfaga una serie de principios minimos. En
particular:

i) La regulaciéon deberia contemplar la separacion estricta de la actividad de gestion del
Fondo de la de custodia o depositaria de sus activos. Cada entidad gestora deberia tener
una entidad depositaria. Ninguna entidad deberia poder ser a la vez gestora y
depositaria de un mismo Fondo de Inversion.

ii) Ninguna entidad deberia poder ser custodio de Fondos que estén gestionados por
una sociedad perteneciente al mismo grupo, salvo cuando se cumplan normas de
separacion establecidas reglamentariamente.

iii) El custodio deberia ser responsable de la custodia de los valores, sin que esta
responsabilidad se viera afectada por el hecho de que pueda confiar a un tercero la
administracion de parte o de la totalidad de los valores cuya custodia tenga
encomendada.

iv) La regulacién deberia establecer unos criterios de diversificacion para evitar que las
instituciones con excedentes para invertir los concentren en un tunico Fondo,
diversificando asi el riesgo de gestion.

Es importante destacar que la puesta en préactica de una estrategia de incentivos
apropiada puede originar un desarrollo mas rapido de los Fondos de Inversién. En
algunos paises el Tesoro Pablico ha primado de diversas formas a aquellos Fondos que
adquirian el compromiso de invertir una cierta proporcién de su patrimonio en deuda
publica. Por ejemplo, en Espafa el Tesoro instituy6 la figura de los Fondtesoros. Estos
son Fondos de Inversién cuyo patrimonio esta invertido exclusivamente en deuda del
Estado. Como contrapartida, el Tesoro inici6 una campafa masiva de promocion,
publicidad y formacién al publico sobre las ventajas de invertir en los mencionados



Fondtesoros. El resultado de esta experiencia ha sido altamente satisfactorio y supuso
un coste reducido para el Tesoro espafiol.

La existencia de un sector de Fondos de Inversiéon desarrollado y dindmico serd
fundamental para poder atraer la inversion extranjera. Los capitales no residentes han
cambiado, en los dltimos afios, sus vehiculos de entrada en los distintos paises. Hoy en
dia el vehiculo preferido y mas utilizado es la figura del Fondo de Inversién. No es
recomendable llevar a cabo emisiones especiales para la inversiéon exterior porque
implican una serie de problemas, entre los cuales destacamos el riesgo de divisa y la
segmentacion del mercado. Con la creacion de fondos de inversion para no residentes
adecuadamente estructurados, se podria alcanzar el objetivo de apelacion al ahorro
exterior sin tener que asumir los inconvenientes mencionados.

IV.5.1. Propuesta de agenda para Instrumentos de Inversion Colectiva

Se proponen las siguientes areas de trabajo para tres dreas con un grado de intensidad
diferente para abordar la armonizacion de los aspectos de regulacion y supervision.
Cada pais, de acuerdo con sus intereses y necesidades, podria incorporarse a una o
varias areas de trabajo:

e Andlisis de las deficiencias de los instrumentos de inversidon colectiva actuales

e Formacion en temas que puedan ser incluidos en la legislacion local o desarrollados
por cada una de las entidades publicas responsables relativos a la regulacién y
supervision de instrumentos de inversion colectiva (fondos de inversion y de
pensiones). En particular, i) diferenciacion de: gestora, depositario y custodio, ii)
diversificacién en las inversiones.

e Manual de cuentas y de auditoria para fondos de inversion.
IV.5.2. Instrumentos de Inversion Colectiva: organizacion y actividades
Contrapartes

La contraparte en esta 4rea de trabajo deberia ser el Ministerio de Finanzas y el
organismo del sector publico responsable de regular y supervisar el mercado de valores.

Actividades

Las actividades que se proponen son de tres tipos segun el grado de intensidad del
trabajo.

e Talleres de anélisis de la situacion actual de los instrumentos de inversion colectiva.

e Formacién para los temas de fondos de inversion (diversificacién, separacion
gestora/depositario/custodio) y su desarrollo.

e Elaboracién de manuales de cuentas y de auditoria para fondos de inversién y de
pensiones.



IV.6. Estdndares de regulaciéon y de supervision

La regulacion y la supervision de los mercados de deuda publica es de una naturaleza
diferente a la del mercado de deuda privada y de acciones. En estos tltimos existen una
serie de temas vinculados a la normativa contable y a la publicacion de hechos
relevantes de los emisores privados que no existen en el mercado de deuda publica. En
este sentido la tarea de armonizar la regulaciéon del mercado de deuda publica en la
regién centroamericana se simplifica. La regulaciéon y supervision debe centrarse en los
aspectos de funcionamiento del mercado (transparencia y seguridad de los procesos de
liquidacioén) y de gestion del riesgo de los intermediarios.

A continuacion se explican con mas detalle los aspectos de tipo regulatorio y de
supervision que se consideran mads relevantes para el desarrollo e integraciéon de los
mercados de la region.

V.6.1. Estandares de regulacion y supervision para los mercados de deuda pablica
IV.6.1.1. Estandares para la gestién del riesgo del mercado secundario

El aspecto que desde el punto de vista regulatorio y de supervisiéon tiene mayor
relevancia en un contexto de desarrollo de los mercados secundarios de deuda publica y
de su integracion regional es, en primer lugar, el aumento de riesgo sistémico y, en
segundo lugar, un mayor riesgo operativo asociado a la seguridad juridica de los
traspasos de titularidad de los valores. Como se ha sefialado en los apartados II1.3.5. y
I11.4.3. el predominio del mercado primario ha tenido como consecuencia una menor
atencion sobre ambos aspectos.

Adicionalmente, la importancia del mercado de deuda publica para la gestiéon de la
liquidez del sector bancario hace que este tema sea relevante tanto para el supervisor del
mercado de valores como para el supervisor bancario y el Banco Central. En el marco de
los grupos de trabajo del Banco Internacional de Pagos se han emitido normas-marco
para la gestion del riesgo sistémico relacionado con valores. Es importante tenerlas en
cuenta, sin embargo el diferente desarrollo de los mercados centroamericanos y, en
particular, la inexistencia de mercados de derivados hacen necesario que se desarrolle
un modelo de normas-marco adecuadas para la region.

Algunos de estos temas ya han sido explicados en otras apartados de este informe. A
efectos de tener un compendio de los temas regulatorios que ameritarian atencion se
propone la siguiente lista:

(i) Participaciéon del sector publico (a través del Banco Central o de la
Superintendencia) en la supervision de los intermediarios de valores con criterios
similares a los aplicados en el sector bancario .

(i)  Elaboracién de normas-marco para la organizacién del back-office de los
intermediarios de valores.

(iii) Elaboracién de una normativa prudencial en funcién de los riesgos asumidos en
el mercado secundario.



(iv)  Elaboraciéon de procedimientos estdndar de compensaciéon y liquidacién que
incluyan mecanismos de gestion del riesgo asociado a la liquidacion en el
mercado secundario.

(v)  Elaboracién de un c6digo de conducta de los intermediarios.

(vi)  Elaboracién de una normativa y metodologia de supervision para evitar practicas
de fijacién no competitiva de los precios.

IV.6.1.2. Estandares regulatorios para el desarrollo de la liquidez local y la inversion
transfronteriza

Existen una serie de regulaciones de tipo administrativo que dificultan, por una lado, el
desarrollo de los mercados de liquidez y de deuda ptblica y, por otro, las inversiones
entre paises de la region.

En lo que se refiere a la liquidez local el principal obstaculo que se ha encontrado es en
la interpretaciéon del significado econémico de los reportos (ver apartados III.4.1.;
I1.3.4.2. VI.1.2,; VI.1.3,; VI1.2.2.3.). A pesar de haberlo sefialado anteriormente en este
informe, es importante volver a repasar las implicaciones de la figura del reporto para el
desarrollo del mercado de deuda publica. En primer lugar, constituye un elemento
esencial para la gestion de la liquidez del sector bancario, y es el primer paso para el
desarrollo de un mercado de dinero eficiente, el cual es imprescindible para la aparicion
de un mercado secundario de deuda de largo plazo. Por ello se recomienda que en
aquellos paises en los que existe encaje sobre los reportos interbancarios se valoren los
beneficios de su eliminacién.

En segundo lugar, tal y como se explica en el apartado II1.4.2., deberia reconsiderarse la
interpretaciéon legal que impide que los Bancos Centrales realicen operaciones de
reporto en el mercado con titulos de deuda ptblica como subyacente. Si estos reportos
se realizan conforme a normas de mercado y con los intermediarios financieros no
deberia interpretarse como una forma de financiamiento indirecto al Gobierno. Por el
contrario, este tipo de reportos le dan una gran transparencia a las operaciones de
mercado abierto del Banco Central (drenaje/inyeccion de liquidez) y puede tener efectos
beneficiosos sobre la liquidez del mercado.

Finalmente, en lo que se refiere a las inversiones transfronterizas seria importante
homologar los titulos publicos del resto de la region a titulos publicos locales (ver
II1.5.1). La prohibicién de la negociacién y de la inversion en estos titulos en algunos
paises no impide que los grupos financieros realicen estas inversiones a través de
mecanismos no sujetos a supervision (operaciones “off-shore”). Esta homologacion
deberia permitir la negociacién en los mercados secundarios locales de los titulos
sujetos a los estandares de armonizacién regional. Por otra parte la prohibicion, en
algunos de los paises, a las entidades financieras de invertir en titulos de deuda publica
de la region deberia sustituirse por una autorizacion sujeta a normas prudenciales que
cubran los riesgos asociados a estos titulos (tipo de cambio, liquidez, pérdida de
capital,...). Esta normativa prudencial puede ser relativamente onerosa al principio, pero



a medida que avance la integraciéon regional de los mercados de deuda publica y que
mejore la liquidez de cada uno de los mercados locales los riesgos disminuiran y los
requisitos patrimoniales adicionales seran menores.

IV.6.2. Propuesta de agenda para la definicion de estandares minimos de regulacion y

supervision

Se proponen tres dreas con un grado de intensidad diferente para abordar la
armonizacién de los aspectos de regulacion y supervision. Cada pais, de acuerdo con
sus intereses y necesidades, podria incorporarse a una o varias dreas de trabajo:

(1)

Formacién en temas que puedan ser incluidos en la legislacién local o
desarrollados por cada una de las entidades publicas responsables. El
principal objetivo es explicar la norma internacionalmente aceptada y sus
implicaciones de forma que cada pais pueda adoptarla a sus
circunstancias. Los temas que se abordarian bajo la forma de taller son los
siguientes:

e Regulaciéon y supervision de instrumentos de inversiéon colectiva
(fondos de inversion y de pensiones).

e Regulacién y supervision de intermediarios de valores desde el punto
de vista de la normativa prudencial.

e Regulacién y supervision para limitar la fijacion no competitiva de
precios en el mercado.

Elaboraciéon de normas-marco (“blueprint”) que sirvan de referencia
para la region. Las normas cuya aplicacién podria tener mayor interés en
el marco de un proyecto regional son:

e Controles internos y manuales basicos de procedimientos de los
intermediarios y de los custodios de valores (“back-office”).

e Controles internos y manuales bésicos de procedimientos de los
depositarios centrales de valores.

e Controles internos y manuales de procedimientos basicos de las
camaras de compensacion y liquidacion de valores.

e Principios de funcionamiento y gestiéon del riesgo de operaciones de
reporto.

e Principios de un Cédigo de Conducta de los Intermediarios.

Elaboracién de manuales de cuentas y de auditoria que puedan ser
facilmente aplicables por los paises de la region.

e Manual de cuentas y de auditoria para fondos de inversion.

e Manual de cuentas y de auditoria para intermediarios de valores.



e Manual de cuentas y de auditoria para depositarios centrales.
IV.6.3. Estandares de regulacion y supervision: organizacion y actividades
Contrapartes

La contraparte en esta area de trabajo deberia ser el organismo del sector publico
responsable regular y supervisar el mercado de valores.

Actividades
Las actividades que se proponen son de tres tipos segtin el grado de intensidad deseado:

e Talleres de formaciéon para los temas de normas prudenciales de intermediarios,
supervision de mercado y fondos de inversion.

e Foros regionales con asistencia técnica para el establecimiento de normas-marco en
los temas de controles internos y procedimientos de back-office de intermediarios,
custodios y depositarios centrales; gestion del riesgo de operaciones de reporto y
Codigo de Conducta.

e Elaboraciéon de manuales de cuentas y de auditoria para intermediarios, fondos de
inversion y depositarios centrales.



ANEXO 1
Resumen de la situacion actual por paises y propuesta de Agenda
A.l. RESUMEN DE LA SITUACION ACTUAL POR PAISES

AlLl. COSTARICA
AIL1.1. Mercado interbancario y gestion de la liquidez del sistema.

El principal objetivo de la politica monetaria en Costa Rica es el mantenimiento de un
deslizamiento del tipo de cambio del colén con el délar norteamericano igual al
diferencial de inflacién previsto entre los dos paises. El Banco Central de Costa Rica
(BCCR) interviene en el mercado monetario con la subasta semanal de Bonos de
Estabilizacion Monetaria, en el marco de la subasta conjuntamente realizada con la
Tesoreria Nacional (TN).

En la subasta conjunta, como su nombre indica, el BCCR y la TN se retinen
semanalmente para emitir instrumentos de deuda. En dicha subasta se emiten
indistintamente BEMs (que corresponden al BCCR) o Titulos de Propiedad cupén cero
(que corresponden a la TN), dependiendo de las necesidades.

Los BEMs son titulos cupén cero emitidos generalmente a un plazo de seis meses (o
inferior).

El nivel de encaje ha disminuido en los tltimos afios, situandose en la actualidad en el
15 % de los pasivos computables, lo que ha incrementado los volimenes de liquidez que
el Banco Central debe drenar del sistema.

El BCCR dispone adicionalmente de una facilidad de crédito (tipo lombarda) y de una
facilidad de depésito que pueden ser utilizadas por las entidades financieras. El grado
de utilizacion de dichas facilidades es escaso.

El sistema bancario costarricense se caracteriza por la gran importancia que tienen los
tres bancos publicos. Esto tiene como consecuencia que la mayor parte de la liquidez del
sistema se encuentra concentrada en estos tres bancos, lo cual determina una
concentraciéon importante de la demanda en las subastas de titulos publicos.

Los bancos suelen gestionar sus excesos o necesidades transitorias de tesoreria a través
de los puestos de bolsa, utilizando algunos de los instrumentos de inversion
caracteristicos de estos (CAVs y OPABs, véase seccion siguiente). Ademas del mercado
bursatil, existen tres mercados que facilitan la gestion de la liquidez bancaria, aunque
estdn relativamente inconexos:

i) El Mercado interbancario “informal”, en el que los bancos se contactan directamente y
cruzan operaciones. Al realizarse las liquidaciones mediante cheques o transferencias
directas es dificil conocer qué operaciones de las realizadas entre bancos corresponden a
préstamos interbancarios puros. Este mercado queda fuera del circuito de la bolsa.

ii) Mercado bursatil de liquidez (ML). Se trata de un mercado “overnight” de reportos
sobre titulos publicos, en el que, a través de la Bolsa Nacional de Valores (BNV), operan



los puestos de bolsa para proveer liquidez a sus carteras y hacer frente a las redenciones
de sus clientes (las grandes operaciones corresponden principalmente a participaciones
mantenidas por los bancos). Este mercado es utilizado por los puestos de bolsa en caso
de que no hayan podido obtener liquidez mediante reportos durante la sesién bursatil.

iiiy ~ Mercado interbancario electrénico. En este mercado participan los bancos en
operaciones de préstamo sin colateral (las posiciones son ptublicas) o en operaciones con
colateral (las operaciones son ciegas). Todas las operaciones son liquidadas en tiempo
real a través del sistema de pagos del BCCR. La infraestructura tecnolégica ha sido
desarrollada por la BNV y ésta tiene la responsabilidad de la Direccién de Operaciones
de este mercado. En este mercado se encuentra la facilidad lombarda del BCCR. A pesar
de ello, los volimenes operados son muy reducidos para cualquier tipo de operacion.

AlL1.2. Mercados primario y secundario de deuda pablica

Las autoridades costarricenses iniciaron un decidido programa de modernizacién y
desarrollo de sus mercados de deuda a finales de 1997. Los principales resultados de
esta iniciativa han sido un acceso regular de la TN al mercado por la via de las subastas
semanales y una relativa estandarizacién de los Titulos de Propiedad emitidos (se
emiten en cuatro subastas consecutivas titulos con la misma fecha de vencimiento, son
cup6n cero, etc.). Ambas medidas son condiciones necesarias para el desarrollo del
mercado y el aumento de liquidez. La estandarizacién todavia no ha llegado a los
denominados Titulos Tasa Basica (deuda emitida a largo plazo a tipos flotantes).

Los puestos de bolsa tienen el monopolio del acceso al mercado primario (subasta) y al
mercado secundario (Bolsa Nacional de Valores). Estas instituciones operan por cuenta
de los bancos o de particulares principalmente a través de las Cuentas de
Administracion de Valores (CAV) o las Operaciones de Administracion Bursatil
(OPAB). El primer instrumento es una cartera mancomunada que gestiona el puesto de
bolsa, mientras que en el segundo se identifica al inversor de forma individualizada.
Estas carteras se ofrecen para invertir a corto plazo (hasta seis meses, pudiendo colocar
un 30% en plazos hasta un afio si se trata de titulos estandarizados) y los puestos de
bolsa suelen asegurar implicitamente una rentabilidad determinada. Este producto debe
cumplir con el encaje.

El mercado secundario se caracteriza por una elevada participaciéon de los titulos de
deuda publica (superior al 80%) y por una concentracién en las operaciones de reportos
(que suponen alrededor del 70% del mercado secundario). En general las posiciones
tomadas en el mercado primario por los puestos de bolsa son posiciones a vencimiento,
dada la preponderancia del papel a corto plazo. Asi, en caso de necesitar liquidez (por
exigencia de los clientes particulares o los bancos que han invertido en sus productos),
los puestos suelen acudir al mercado de reportos.



Al.1.3. Instituciones e instrumentos de inversion colectiva

Los fideicomisos y comisiones de confianza, los CAV y OPAB, y los fondos de inversiéon
y de pensiones son los principales instrumentos de inversion colectiva presentes en el
mercado costarricense.

Los fideicomisos y comisiones de confianza son carteras mancomunadas que gestionan
los bancos. En general se trata de planes de ahorro que operan en el medio y largo plazo.

Los CAV y OPAB son figuras de ahorro en las que las aportaciones de los participes no
constituyen patrimonio juridico separado, como en los fondos de inversiéon. Segun
establece la Ley del Mercado de Valores, estos instrumentos deberan desaparecer en un
plazo méximo de cuatro afos.

Los fondos de inversiéon tienen todavia un desarrollo limitado, pero la progresiva
desaparicion de los CAV y OPAB podria dinamizar de forma importante su crecimiento.

Al.1.4. Sistema de compensacion y liquidacién

Actualmente la bolsa tiene un depositario central cuya funciones son: (i) inmovilizar los
titulos de aquellos clientes que lo deseen, (ii) realizar las gestiones de cobro ante el
emisor y correspondiente pago de los intereses y principal de los titulos en él
depositados, (iii) recibir el predeposito de los titulos antes de que sean vendidos en el
mercado secundario, (iv) transferir la titularidad de los titulos de acuerdo con las
operaciones realizadas en las bolsas y (v) gestionar los macrotitulos (correspondientes a
una parte o la totalidad de determinadas emisiones cuando el emisor ha decidido emitir
bajo esta modalidad para bajar sus costos de emisién de papel). El depositario central de
la BNV es la Central de Valores (CEVAL).

La compensacioén y liquidacién por el lado de los fondos es realizada por la bolsa. Esta
subcontrata con un banco (ya que no maneja cuentas corrientes) para realizar los
traspasos de fondos a los puestos de bolsa correspondientes, de acuerdo con las
instrucciones de la bolsa. La BNV es la que realiza el neteo de fondos e informa a los
puestos de sus obligaciones monetarias como resultado de sus transacciones bursatiles.

Algunos de los aspectos a mejorar en el proceso de liquidacién y compensacién, que ya
estan siendo abordados, serian:

i) Escasa coordinacién temporal entre la liquidaciéon de operaciones bursatiles por
el lado de los valores y por el lado de los titulos.

ii) Existencia de papel fisico y escasa inmovilizacién de los valores. Aunque la
practica del predeposito elimina parcialmente el riesgo, no siempre puede
cumplirse. Esta situaciéon resta agilidad y seguridad a las transacciones de
valores.

iii) =~ Asimetria en el riesgo del vendedor y del comprador (por ausencia de entrega
contra pago). El vendedor recibe el dinero dos horas después del cierre de la
sesion burséatil, mientras que el comprador no recibe sus titulos hasta uno o dos
dias después.



iv)  Obligacién de utilizar un dnico banco liquidador, que asume el riesgo de
liquidacioén al adelantar los fondos correspondientes a las operaciones de bolsa
varias horas (o un dia) antes de que se produzca la compensaciéon de cheques en
el BCCR.

V) El sistema del predepésito antes de la realizacién de una operacién de mercado
secundario obliga a traspasar los titulos del custodio al puesto que va a hacer la
operacion. Aunque esta situacion facilita la operativa en los mercados pequefios,
sin embargo, en mercados mas desarrollados la identificaciéon entre ambas figuras
puede suponer un obstaculo e impedir el desarrollo de un sistema eficaz de
gestion del riesgo.

AIL1.5. Entorno regulatorio

El marco de regulaciéon y de supervision esta bastante desarrollado tanto desde el punto
de vista juridico como institucional. En marzo de 1998 comenz6 a regir una nueva ley de
Mercado de Valores que cubre todas las dreas del mercado de valores (oferta publica,
entidad de supervision independiente, mercados primarios y secundarios,
intermediarios de valores, fondos de inversién, anotacién en cuenta, compensacién y
liquidacién, calificadoras de valores, medidas cautelares y marco de sanciones
administrativas). Esta ley recoge los aspectos mas importantes de la normativa que se
aplica en mercados desarrollados, y le da una gran autonomia a la Superintendencia
para adaptar mediante reglamentos estos principios al mercado a medida que se vaya
desarrollado este.

Desde el punto de vista institucional existe una Superintendencia General de Valores
regida por el Consejo Nacional de Supervisiéon, del cual dependen también en los
aspectos de politicas la Superintendencia de Bancos y la de Pensiones. La
Superintendencia de Valores tiene amplias potestades para supervisar a todos los
participantes del mercado de valores. Existe cierta tradiciéon de supervisiéon del mercado
de valores por parte del sector puablico ya que ésta se inici6 en 1991 con la constitucion
de una Comisién Nacional de Valores, que se transformé en la actual Superintendencia.

AlL2. EL SALVADOR
AIL2.1. Mercado Interbancario y gestion de la liquidez.

La Republica de El Salvador tiene fijados una serie de objetivos de control de la
inflacién, de mantenimiento del tipo de cambio y de aumento de las reservas externas
del pais. En consecuencia, el Banco Central de la Reserva de El Salvador es
extremadamente activo en sus intervenciones y en la instrumentacién de su politica.
Ademas de manejar el encaje, interviene diariamente en el mercado, emitiendo
Certificados de Administracién Monetaria (CAM), denominados en pesos y Certificados
de Estabilizacion Monetaria (CEM), denominados en USD. También lleva a cabo
operaciones de “fine tunning”, instrumentadas en reportos a través de la bolsa. Existe
una ventanilla de redescuento, pero a tipos extremadamente penalizados. Finalmente,



interviene en el mercado de divisas de manera continua, con el objetivo de mantener el
tipo de cambio cerca del objetivo fijado.

Los bancos, a su vez, gestionan su liquidez mediante dos tipos de mercados. El primero
es de tipo informal y sin colateral. La liquidacién se realiza mediante cheques o
transferencias entre las cuentas de reserva. La informacién de las operaciones en este
mercado se recibe en el Banco de la Reserva un dia después de realizadas, y éstas son
difundidas al mercado una semana después. El segundo mercado de gestion de la
liquidez bancaria es en la bolsa a través de la figura del reporto El mercado
interbancario se encuentra, por tanto, segmentado, ya que tan solo en la bolsa se puede
prestar o tomar con colateral, utilizando la figura del reporto, y ademas la informacién
de las operaciones del interbancario informal se difunde con mucho retraso.

AlL2.2. Mercados Primario y Secundario de Deuda Puablica.

El mercado de deuda publica es, fundamentalmente, un mercado primario de emisiones
no estandarizadas. Ademas de los CAM y CEM, emitidos por el Banco Central, el
Tesoro Nacional emite Letras denominadas en pesos y en USD.

El Banco Central emite diariamente mediante subasta a la que pueden acudir los puestos
de bolsa a través de la bolsa, entidades financieras y las administradoras de fondos de
pensiones. Por su parte, el Tesoro emite sin un calendario preestablecido mediante
subastas gestionadas por el Banco Central. Dichas subastas estan abiertas a entidades
financieras domésticas y extranjeras. El 78% de las Letras denominadas en USD estan en
manos de no residentes. En estos momentos, la Reptiblica de El Salvador esta disefiando
una emision de 200 millones de USD para el euromercado.

Toda la negociaciéon secundaria de la deuda publica, a vencimiento y en reporto, tiene
lugar en el &mbito de la bolsa. En la bolsa el mercado més activo es el de reportos. El
mercado secundario de deuda a vencimiento supone un 3% del total y el mercado
accionario es practicamente inexistente.

Al.2.3. Instituciones e instrumentos de inversién colectiva

Como consecuencia de la reforma de las pensiones en 1998, se cre¢ la figura del fondo
de pension con sus correspondientes sociedades administradoras basadas en el modelo
chileno (AFP’s).

Sin embargo, la mayor parte de la inversion colectiva esta canalizada por la figura de
administracion de carteras que constituye la principal actividad de los puestos de bolsa.
La actividad de administracién de carteras, muy extendida en toda la region, consiste en
una actividad quasibancaria realizada en exclusiva por los puestos de bolsa. Estos
captan fondos de sus clientes a corto plazo y apuestan a la curva para obtener una
remuneracion mayor que la bancaria.

Los fondos de inversion propiamente dichos estan previstos en la ley. Sin embargo, el
Banco Central tiene algunas reticencias a su creacion, ya que cree que su desarrollo le va
a plantear problemas de control de la politica monetaria.



Al.2.4. Sistema de compensacién y liquidacion

El sistema de pagos estd basado en cheques y transferencias con clearing centralizado y
gestionado por el Banco Central.

En estos momentos existe un depositario central de titulos, denominado CEDEVAL, que
empez06 sus operaciones a finales de 1998. Esta central es propiedad de la bolsa y de las
casas de corredores de bolsa. Como principales particularidades del sistema de
compensacion y liquidacién se encuentran las siguientes:

(i) Existen dos ciclos de liquidacién separados segun el tipo de cliente. Uno para las
operaciones de las casas de bolsa en las que intervienen bancos como clientes y
otro para los clientes particulares. En el caso de la liquidacién de las operaciones
de bancos, los movimientos de efectivo se realizan a través de las cuentas de
reserva del Banco Central. En el caso de la liquidaciéon de particulares, los
movimientos de efectivo se realizan en las cuentas que tiene la bolsa en diversos
bancos privados. Esta segmentacion de liquidacién pone en evidencia una de las
dificultades de realizar en el mismo lugar operaciones de gestion de la liquidez
bancaria y operaciones de inversion de particulares.

(i) No existe una adecuada coordinacién entre la liquidacién de efectivo y la de
valores, aunque existen planes por integrarla en el depositario central.

A.12.5. Entorno Regulatorio

En 1994 se promulgé una ley de mercado de valores, y en 1996 se promulgé la ley
orgénica de la Superintendencia de Valores. Tanto la ley como la constitucion de la
Superintendencia han sido pasos importantes en la reorganizaciéon del mercado. Sin
embargo, los cambios que se han producido en los dltimos afios en el mercado de
valores hacen necesaria una reforma legal, la cual esta siendo impulsada por el Banco
Central y por la Superintendencia.

Al.3. GUATEMALA

AlL3.1. Mercado interbancario y gestion de la liquidez del sistema.

El Banco Central de Guatemala (BCG) tiene un objetivo intermedio de crecimiento de la
base monetaria, en un contexto de flotacién sucia del tipo de cambio. El nivel de encaje
es del 16,25 % de los pasivos computables.

Las intervenciones para la gestién de la liquidez del sistema se realizan en la “mesa de
dinero”, en la que solo pueden intervenir los bancos y las sociedades financieras
autorizadas. La mesa ya funcioné a principios de los afios noventa, con escaso éxito,
pero a principios de 1999 la utilizacién de este procedimiento por parte de la autoridad
monetaria le volvié a dotar de un notable dinamismo, aunque en los tltimos meses el
exceso de liquidez del sistema ha reducido de forma importante el ntimero de
operaciones.

La utilizacion de la mesa de dinero por parte del Banco Central se produjo como
respuesta a una peticiéon de los bancos privados, que veian como la utilizacién de las



bolsas como mecanismo de gestion de su liquidez agravaba sus problemas: las
dificultades transitorias que tenian algunas de las entidades financieras para cumplir su
encaje se incrementaban al desplazarse los inversionistas privados de la entidad desde
los depositos en el banco a la utilizaciéon de la bolsa como mecanismo de inversion
cuando se incrementaban las tasas, lo que empeoraba la situacion de iliquidez de la
entidad. La mesa de dinero permitié6 quebrar este proceso al tener acceso a ella solo los
bancos y las sociedades financieras autorizadas.

El funcionamiento de la mesa de dinero no ha evitado la elevada volatilidad de las tasas
de interés y es considerado como notablemente insatisfactorio por parte de los agentes
del mercado por dos razones: i) no siempre se obtienen los mejores precios en la mesa y
ii) el mecanismo ciego de cotizacion (desconocimiento de la contrapartida hasta el
momento en que se cierra la operacion) es insatisfactorio en un momento como el actual,
donde las entidades financieras estin muy preocupadas por el riesgo de contrapartida.
Adicionalmente, algunos operadores comentaron a la misiéon que el conocimiento
posterior de todas las operaciones no era satisfactorio al hacerse ptblicas las operaciones
de todas las entidades.

En caso de necesidad de drenar liquidez, el BCG emite Certificados de Depésitos a Plazo
(CDP), mientras que en caso de necesidad de aumento de esta, la autoridad monetaria
puede aceptar papel emitido por los bancos privados, con lo que toma riesgo de
contrapartida. Los CDP suelen tener un vencimiento de seis meses.

El sistema bancario guatemalteco tiene 34 bancos operativos. Los diez primeros bancos
tienen el 63% de la cartera total de créditos y el 64% de los depésitos, sin que ninguno de
ellos supere el 10% de cuota de mercado en ambos casos.

Al3.2. Mercados primario y secundario de deuda pablica

El Ministerio de Finanzas emite los denominados Certibonos. Estos titulos son
certificados representativos de bonos del Tesoro, emitidos a la par y con tasa fija
pagadera trimestralmente. Los nominales no estdn estandarizados y los titulos se emiten
al portador.

La politica de emisiones es muy errética: no existe un calendario de emisiones y los
agentes no conocen ni de forma aproximada las necesidades de financiacion del sector
publico. Adicionalmente, en algunas ocasiones el sector privado ha tenido la impresién
de que la emision de Certibonos respondia mas a las necesidades de la politica
monetaria que de la politica fiscal, confundiéndose el objetivo dltimo de dichas
emisiones.

Hasta 1998 las emisiones de Certibonos eran diarias, adjudicindose al demandante un
titulo con una tasa facial igual a la solicitada en caso de ser aceptada su peticion.

Con caracter inminente estaba previsto la emision de Certibonos mediante el
procedimiento denominado “licitaciéon”, por el cual se ofrecen titulos a una tasa
predeterminada (igual para todos los titulos). Los plazos previstos de emisién son 91,
147,183 y 270 dias y de uno a cinco afios, con pagos trimestrales de cupén.



La deuda se coloca a través de los 50 puestos de bolsa del pais, que estan escasamente
capitalizados y reciben una comisién por su intermediacién.

El mercado secundario se concentra en las dos bolsas del pais: la Bolsa Nacional de
Valores y la Bolsa Agricola Nacional. Del volumen total de operaciones de 1998, cerca de
dos tercios se concentraron en la primera y el resto en la segunda. El nimero total de
operaciones no alcanzé en media en 1998 las 60, cifra que se ha visto sustancialmente
reducida a mediados de 1999 a raiz de las dificultades por las que han pasado diversos
puestos de bolsa en los tltimos meses y la crisis de confianza que ello ha generado.

Mas del 95% de las operaciones en las bolsas corresponden a reportos, generalmente con
titulos publicos.

Los instrumentos financieros estan sujetos a una retencion liberatoria del 10%.
Al3.3. Instituciones e instrumentos de inversién colectiva

Existen dos tipos de instrumentos de inversién colectiva. El mas generalizado es el
fideicomiso gestionado por los bancos. Ademas, la ley de valores crea la figura de
“contrato de fondo de inversiéon”. Esta figura es distinta del fondo de inversion tal y
como se conoce en los mercados desarrollados, ya que se trata de un contrato individual
entre el inversionista y el administrador, y no de una cartera colectiva sujeta a las
mismas reglas para todos los participes. Adicionalmente, no esta contemplada la figura
del custodio como garante de la integridad juridica y material del fondo ante los
inversionistas. La sujecion a las reglas del fondo de inversién de legislaciones mas
desarrolladas solo es aplicada voluntariamente por algunos de los fondos existentes.

Al.3.4. Sistema de compensacion y liquidacién

Cada bolsa de valores cuenta con un depositario central. La liquidacion de efectivo y la
de valores se realiza con ciclos y procedimientos diferentes. La liquidaciéon de valores se
encuentra centralizada en el depositario central, mientras que la de efectivo se realiza
en la Corporacion Bursatil de forma bilateral y descentralizada entre puestos de bolsa, y
en la Bolsa de Valores Nacional se realiza a través de un banco subcontratado por la
bolsa.

La reciente crisis de diversos puestos de bolsa en los ultimos meses ha puesto en
evidencia las carencias del actual sistema de compensacién y liquidacion, asi como la
necesidad de existencia de una dnica central de valores que centralice el control de los
valores (actualmente hay una central de valores asociada a cada una de las dos bolsas),
asi como la conveniencia de centralizar la liquidacién de valores y la de efectivo.

AL3.5. Entorno regulatorio

En 1996 se promulgé una ley de valores con un énfasis especial en la regulacién de los
emisores y en constitucion del Registro Nacional de Valores responsable de la
autorizacion y supervision de la oferta publica de valores extrabursétiles. Esta ley tiene
un componente importante de autorregulacion al darle a las bolsas la potestad exclusiva
de autorizar y supervisar a los intermediarios de valores y a la oferta ptablica que se



realiza en bolsa. La existencia de una serie de irregularidades importantes en emisores e
intermediarios en los ultimos meses, ha llevado a plantear diversas iniciativas de
reforma de la ley de valores con el objetivo de reforzar la regulacion sobre los
participantes en el mercado y las potestades del sector ptiblico para supervisarlos.

Al.4. HONDURAS
AlL4.1 Mercado interbancario y gestion de la liquidez del sistema.

El Banco Central de Honduras declara tener un objetivo de control de los agregados
monetarios manteniendo al mismo tiempo un deslizamiento del tipo de cambio del
lempira frente al dolar estadounidense.

En Honduras no existe ningtin mercado interbancario formal. El encaje de los reportos
elimina el atractivo de utilizar estas operaciones para cubrir el riesgo de contrapartida y
hace que las escasas operaciones interbancarias sean de caracter puro, es decir, se
realicen tomando riesgo de contrapartida. La gestion de la liquidez de los bancos se
realiza a través de préstamos directos sin colateral o a través de la emisién o inversion
en pagarés a la vista bancarios en las bolsas de valores.

Para la gestiéon de la liquidez el BCH emite los Certificados de Absorcion Monetaria
(CAMs) o los Bonos del Gobierno (en nombre del Ministerio de Finanzas) en subastas
semanales a la tasa ofrecida. Todos los agentes (puestos de bolsa, bancos, particulares)
pueden acceder a la subasta.

Los CAMs son titulos cupén cero, emitidos por el Banco Central a un plazo de 91 o 182
dias. Cuando son comprados a través del mercado primario de las bolsas son emitidos
como un certificado a favor de estas. Estas, a su vez, son las responsables de registrar a
los puestos de bolsa tenedores-custodios de porciones del certificado. Finalmente, los
puestos de bolsa, registran a los tenedores finales de los titulos. Se emite, por tanto, un
macrotitulo a nombre de la bolsa y el BCH responde ante ella, no ante los inversionistas.

El encaje alcanza el 12% del efectivo y adicionalmente existen otras inversiones
obligatorias: 13% de los pasivos computables para los bancos, 9% para las instituciones
de ahorro y 3% para las financieras. El 38% de las posiciones en ddlares deben estar
depositadas en bancos de primer orden (entendiéndose estos como instituciones con
rating superior a BB).

El BCH dispone de una ventanilla para dar liquidez a los bancos, pero la percepcion
general es que los bancos que se ven obligados a utilizarla estan en graves dificultades.
En lo que se refiere a inyecciones transitorias de liquidez, el BCH generalmente recurre a
reducir el coeficiente de inversién obligatoria, aunque en una ocasién se recurri6 a la
tigura del reporto.

La gestion de la liquidez en los bancos se ve dificultada por el echo de que en Honduras
los depositos a plazo son, estrictamente, depésitos a la vista en los que el cliente puede
retirar el efectivo cuando lo desea. Esto es especialmente importante en el caso de los



depédsitos de aquellas instituciones publicas que manejan elevados recursos, como
ENEE, Hondutel, Instituto de Jubilaciones y Pensiones, etc.

Al.4.2. Mercados primario y secundario de deuda pablica

La treintena de puestos de bolsa que operan en los mercado hondurefios operan como
puros intermediarios de mercado (brokers) en las dos bolsas: la Bolsa Hondurefa de
Valores (que inici6 sus operaciones en 1990) y la Bolsa Centroamericana de Valores (que
comenzo a operar en 1993). Estas instituciones negocian titulos de renta fija hasta un afio
de vencimiento en un mercado donde el 75% del volumen contratado corresponde al
mercado primario y el resto al secundario. La BCV concentré en 1998 el 75% del
volumen negociado.

Los pagarés bancarios y los titulos del sector publico (incluidos los CAM) suponen mas
de dos tercios de la contratacion total en las bolsas hondurefias.

Los puestos de bolsa acceden a la subasta de titulos publicos a través de las bolsas (a
favor de quien el BCH emite un macrotitulo) y reciben una comisién del BCH por la
labor de colocacién.

Las emisiones privadas suelen ser adquiridas por los puestos de bolsa, que a su vez
suelen emitir a favor de sus clientes los llamados Certificados de Participaciéon en
Valores (CPV), excepto en los casos en que compran por orden del cliente. El CPV
representa una parte alicuota de una inversién en un titulo, aunque el titulo en el que ha
invertido el puesto de bolsa y su CPV pueden tener caracteristicas distintas (plazo de
vencimiento, por ejemplo). Por tanto, en el caso de los CPV, estrictamente los puestos de
bolsa pueden estar tomando riesgos.

Aproximadamente el 90% de las operaciones de bolsa son operaciones en las que el
puesto de bolsa actia simultineamente como comprador y vendedor en nombre de
terceros, y solo notifica la transaccién a la bolsa correspondiente. Los puestos de bolsa
estan escasamente capitalizados.

Existe una retencién liberatoria del 10% en los rendimientos de los instrumentos
financieros.

Al.4.3. Instituciones e instrumentos de inversion colectiva

La unica institucion de inversién colectiva en el mercado hondureiio son los
fideicomisos. Los Certificados de Participacion en Valores (CPV) no pueden entenderse
como un instrumento de inversién colectiva pues constituyen, en definitiva, inversiones
en titulos emitidos por el propio puesto de bolsa.

Al.4.4. Sistema de compensacién y liquidacion

Las bolsas cumplen con las funciones de depositario central. Existen una serie de
problemas operativos en la custodia, compensacién y liquidacién que podrian limitar el
crecimiento del mercado. Entre los problemas mas importantes que se han detectado
cabe destacar: (i) la obligatoriedad de vender titulos a través del mismo puesto de bolsa
por el que se compraron en el mercado primario; (ii) la escasa conexion entre la entrega



de valores y su pago; (iii) la entrega del efectivo de operaciones en bolsa previamente a
la confirmacion de fondos en los cheques que se utilizan para los pagos; (iv) la situacién
juridica en situaciones concursales de los titulares finales cuando invierten en
certificados de participaciéon y en macrotitulos custodiados por las bolsas.

Al.4.5. Entorno Regulatorio

La inexistencia de una central de valores y de una Ley de valores (se estd empezando a
discutir un Anteproyecto de la misma), asi como la absoluta ausencia de regulacién y
supervision de los puestos de bolsa (dadas las limitaciones legales que tiene la Comision
Nacional de Bancos y Seguros) hacen necesarios avances sustanciales en los campos de
la compensacién, liquidacién y supervisiéon de los mercados financieros hondurefios.

AL5. NICARAGUA
AlL5.1 Mercado interbancario y gestion de la liquidez del sistema.

El Banco Central de Nicaragua (BCN) tiene como objetivo primordial de la politica
monetaria el tipo de cambio.

El BCN interviene en el mercado para drenar liquidez del sistema a través de su subasta
semanal de los titulos CENIS (Certificados Negociables de Inversién), que comenzaron a
emitirse en 1995. Se esta planeando realizar intervenciones de corto plazo para regular la
liquidez coyuntural con titulos de 7, 14 y 28 dias.

Estos titulos son instrumentos cupén cero, y desde 1998 se emiten con vencimientos a
uno y dos afios. Tienen la propiedad de “mantenimiento de valor”, denominacién que
reciben aquellos instrumentos indizados al tipo de cambio del cérdoba con el délar. La
subasta se realiza mediante el procedimiento conocido como “tipo tinico”, por el cual
cada demandante recibe la tasa solicitada si esta es menor a la tasa de corte (marginal)
de la subasta.

Los CENIS sirven simultdneamente como instrumentos de deuda publica y gestion de la
liquidez, pues el Ministerio de Finanzas no accede directamente al mercado (véase
seccion siguiente). En la subasta de CENIS pueden acceder los bancos, los puestos de
bolsa y los particulares. En términos de media, durante 1998 el 80% de los importes
adjudicados lo fueron a puestos de bolsa, el 14% a bancos y el 6% a particulares. Se
estima que entre un 60% y un 70% de los CENIS estdn en manos de no residentes.

Dada la necesidad de drenar liquidez, el BCN no suele prestar a los bancos, aunque
existe una facilidad “overnight” tipo lombarda sin colateral para casos de emergencia,
aunque a tasas muy penalizadoras (20% puntos porcentuales sobre tipos de mercado en
mayo de 1999). También existe una facilidad con colateral a diez dias de plazo.

En el mercado interbancario los bancos no se prestan entre si si no es en operaciones con
colateral, aunque este mercado, que suele instrumentarse a través de los puestos de
bolsa, es poco activo.



En diversas ocasiones se coment6 a la misién que la colocacién de papel ptblico a través
del Banco Central se realizaba por la mayor credibilidad que tenia este en el mercado.

El sistema bancario nicaragiiense estd formado por 13 bancos. Los cinco primeros
bancos acaparan el 57% de la cartera de créditos neta total y de los depésitos en moneda
nacional. Aproximadamente el 65% de los depdsitos en los bancos del pais son en
doélares.

Al.5.2. Mercados primario y secundario de deuda publica

En Nicaragua el Ministerio de Finanzas no apela directamente al mercado colocando
papel y no existen, en consecuencia, subastas de deuda publica. Estrictamente, la deuda
publica interna del Ministerio de Finanzas es colocada mediante un “macrobono”
emitido cada afio a favor del Banco Central. Dicho instrumento no puede tener un
vencimiento superior a un afo.

La colocacion de papel al mercado por parte del Ministerio de Finanzas se ha realizado
en el caso de los llamados “Bonos de Pago de Indemnizacién” (BPI), que constituyen la
compensacion por las expropiaciones de los afios ochenta. Actualmente las emisiones
vivas alcanzan los 500 millones de ddlares y se espera que a la finalizacion del programa
se alcancen los 800 millones. Los BPIs estdn indiciados al délar ( “mantenimiento de
valor”).

Estos instrumentos no gozaban de ninguna estandarizacién y tenian una cotizacion en el
mercado secundario que se consideraba muy baja por parte del Ministerio y de los
tenedores. Ello incité al Ministerio a establecer un programa de canje de inminente
aplicacion en el que las antiguas referencias se canjearan por unas nuevas
estandarizadas. Los nuevos BPIs tendrén solo ocho vencimientos (afios 2008 a 2015) y
los pagos de intereses se concentrardn en dos fechas al afio, lo que deberia aumentar su
liquidez en el mercado secundario, con los consiguientes efectos positivos sobre su
cotizacion.

Los nuevos BPIs serdn instrumentos con vencimiento a quince afios y un cupon fijo del
3% los dos primeros afios (capitalizables), 4.5% los siguientes cinco afios y 5% el resto.

Una Comisién Interministerial evalta las expropiaciones y, en su caso, asigna el monto
que le corresponde al solicitante, que pasa a ser propietario de un monto de BPIs
equivalente a la indemnizacion. No existe, por tanto, subasta de ninguna clase para estos
titulos.

El mercado secundario se concentra en la Bolsa de Valores de Nicaragua y es
principalmente un mercado de gestiéon de la liquidez de los bancos a través de sus
puestos de bolsa asociados. Hay 12 puestos de bolsa operativos.

Las principales operaciones que se realizan en la bolsa son: i) mercado primario del
sector privado (hay ocho empresas que acuden al mercado, aunque no todas lo hacen de
forma regular), ii) operaciones repos o reportos, iii) operaciones al contado (poco
usuales) y iv) operaciones de venta con opcién de recompra. Estas tultimas son
operaciones que evitan el encaje al que estan sometidos los reportos al no contabilizarse



el titulo en el balance de la entidad. En media, el namero de operaciones en la bolsa es
muy reducido: unas veinte, de las cuales ocho corresponden a reportos.

Los intereses de las operaciones financieras no estan sujetos a ningtn tipo de retencion.
Al.5.3. Instituciones e instrumentos de inversion colectiva

En Nicaragua no existen instrumentos de inversién colectiva. Junto con los depdsitos
bancarios tradicionales conviven los llamados “Contratos de Administraciéon”, que solo
pueden gestionar los bancos (no los puestos de bolsa) y que se corresponden con un
contrato de gestion discrecional para clientes con elevados recursos econémicos.

Al.5.4. Sistema de compensacién y liquidacion

La Bolsa es propietaria de la Central Nicaragiiense de Valores (CENIVAL). Este
depositario cumple fundamentalmente con las funciones de custodia y traspaso de
titulos como resultado de las operaciones bursatiles. La liquidacion de efectivo se
realiza de forma descentralizada y con escasa participaciéon de la bolsa o del depositario
central. Entre los principales proyectos de la bolsa se encuentra centralizar y mejorar los
procesos de liquidacién de efectivo, de forma que sean asumidos por CENIVAL y se
avance en la convergencia entre la entrega de valores y su pago.

ALS5.5. Entorno regulatorio

En este momento se encuentra en proceso de elaboracién una ley de mercado de valores
que incluya la constitucién de una intendencia de valores responsable de supervisar el
mercado y sus participantes. Actualmente, la Superintendencia de Bancos es
responsable de la supervision de la bolsa de valores, y ésta a su vez es responsable de la
supervision de los puestos de bolsa.

Al.6. PANAMA
AlL6.1. Mercado Interbancario y gestion de la liquidez.

Panamd, dada la dolarizacion de su economia, no puede llevar a cabo una politica
monetaria independiente, en consecuencia, no tiene Banco Central propiamente dicho.
Lo mas parecido a un BC es el Banco Nacional de Panama (BNP). Este es un banco
estatal que actia como agente fiscal del Estado Panamefio. E1 BNP capta recursos del
publico, compitiendo con la banca privada. Ademés goza del monopolio en la gestiéon
de recursos de las agencias y empresas estatales, asi como de la Seguridad Social. Sus
principales partidas activas estdn constituidas por préstamos y sobregiros al Estado.

La liquidez del sistema se gestiona mediante transacciones de préstamos con bancos
corresponsales en Nueva York. Las operaciones con contrapartes domésticas son muy
escasas. Las operaciones interbancarias referidas se realizan de forma mds o menos
colateralizada, pero en muy pocos casos se utiliza la figura del reporto.

AlL6.2. Mercados Primario y Secundario de Deuda Pablica.

El Estado de Panama tradicionalmente ha financiado su déficit apelando al BNP, a la
Caja del Seguro Social y al ahorro exterior. Ademas de bonos brady, ocasionalmente, la



Reptblica ha incursionado el euromercado con algunas emisiones en USD. De los 3.700
millones de USD de bonos colocados en el exterior, la mitad son bradys y la otra mitad
colocaciones en el euromercado. Recientemente, se ha emitido internamente papel a
corto plazo. Se trata de letras cupén cero a 90, 180 y 270 dias. La emisién se ha realizado
por el procedimiento de subasta publica, conducida a través de la BVP y restringida a
los puestos de bolsa. El rollover de esta emisién, junto con la decisién politica de las
autoridades, puede ser el embrion de un mercado secundario de deuda publica
doméstico.

A diferencia de los demds paises de la zona, la figura del reporto es casi inexistente, ya
que los bancos gestionan su liquidez con contrapartes internacionales, donde el mercado
del USD es liquido y amplio.

La Bolsa de Valores de Panaméa (BVP) es un mercado fundamentalmente de emisiones
primarias privadas y de renta fija. Las operaciones de secundario son muy escasas.

A falta de un planteamiento definitivo, la voluntad de las autoridades del pais parece
inclinarse hacia reforzar la institucién bursatil, utilizando dicho entorno para
implementar el primario y el secundario de papel estatal.

Al.6.3. Instituciones e instrumentos de inversion colectiva

Como consecuencia del plan gradual de reforma de las pensiones publicas, que tuvo
lugar en 1997, se instaur6 la figura de fondos de pensiones privados, administrados por
entidades independientes. En ese mismo afio se reformé las pensiones publicas,
credndose el Sistema de Ahorro y Capitalizacién de Pensiones de los Servidores
Puablicos). Ademas de los fondos de pensiones privados y publicos, en Panama existen
fondos de inversién gestionados por administradoras independientes.

Al.6.4. Sistema de compensacién y liquidacion

El sistema de pagos de Panamé estd basado en el cheque bancario y las transferencias
para las transacciones domésticas y las transferencias con corresponsales para las
transacciones internacionales. Existe un esbozo de clearing de cheques soportado por el
BNP.

Por lo que se refiere a operaciones con valores, la mayor parte tiene lugar con titulos
fisicos al portador. La tnica entidad depositaria existente es Latinclear. Esta central
depositaria y de anotaciones es utilizada por la bolsa para el registro y clearing de parte
de sus operaciones, a opcién del emisor. Se estima que tan s6lo un 10% de las emisiones
privadas estan registradas en Latinclear. Por otra parte, el 100% de las emisiones
publicas lo estan, lo que demuestra el soporte que esta central recibe por parte de las
autoridades panamefias. Latinclear es propiedad de la BVP (28%) y de un conjunto de
bancos, compaiiias de seguros y administradoras de fondos de pensiones.

Las operaciones bursétiles se liquidan en T+3, lo cual es atipico para la region, y es
ilustrativo de que la bolsa es mds un mecanismo de inversién que de gestion de la
liquidez de corto plazo. Por otra parte, no es obligatorio liquidar las operaciones



bursétiles por Latinclear y existe un desincentivo importante, ya que los bancos
liquidadores deben mantener saldos en el BNP proporcionales a su volumen de
liquidacion en las diferentes camaras (cheques, bolsa).

AlL6.5. Entorno regulatorio

Posteriormente a la realizaciéon de la mision fue aprobada por la Asamblea legislativa
una nueva ley de valores. La misién no tuvo acceso a este documento. Sin embargo, de
acuerdo con las entrevistas realizadas, esta ley se consideraba un paso importante en la
regulacién ya que cubre temas hasta ahora poco regulados, da un soporte juridico al
depésito centralizado de valores y a la anotaciéon en cuenta y constituye una entidad
supervisora del mercado con competencias mds amplias que la actual Comision
Nacional de Valores.

A.ll. PROPUESTA DE AGENDA POR PAISES
A.IL1. COSTA RICA

En el mercado de valores costarricense se han dado, desde hace algunos afios, pasos
importantes para su desarrollo en casi todas las areas importantes. Existe un plan de
desarrollo del mercado de valores adecuadamente articulado desde el punto de vista
conceptual y que involucra a las instituciones del sector publico relacionadas con el
mercado (Ministerio de Hacienda, Banco Central y Superintendencia General de
Valores). Este plan se encuentra en fase de ejecucion, y estd siendo parcialmente
financiado con recursos del FOMIN.

Como se ha comentado en el apartado A.L.1., en Costa Rica existe un mercado primario
de deuda publica para los titulos de corto plazo organizado en torno a colocaciones por
subasta; un marco regulatorio y de supervision solido que se encuentra en vias de
implementacion; y una serie de planes sobre la organizacion del mercado secundario de
deuda publica que incluyen la construccion de un sistema de anotacién en cuenta y una
cdmara asociada de compensacién y liquidacion.

En este contexto, se recomienda prestar un apoyo especial a los siguientes temas que se
encuentran en la propuesta de integraciéon regional y que podrian apoyar el actual
proceso de modernizacion.

1. Integracion de los mercados de liquidez

Este componente tiene como objetivo mejorar la eficiencia del mercado interbancario y
articularlo de forma eficiente con el segmento de mercado de dinero que opera a través
de la bolsa de valores.

La agenda de este componente abarcaria los siguientes temas (véase IV.1.5.):

(i) Diagnéstico y definicién institucional de los mecanismos de redistribuciéon de la
liquidez (participantes, organizacién, tipos de instrumentos y mecanismos de
articulacion)



(i)  Estrategia e instrumentacién de la participacion de los Bancos Centrales en los
mercados de liquidez

(iii) Microestructura del mercado interbancario (disefio conceptual, disefio y
desarrollo de un sistema de informacién y negociacion interbancario)

La contraparte de este componente deberia ser el Banco Central.
2. Implementacién de aspectos clave del Plan de Desarrollo del Mercado Secundario

Este componente busca complementar las iniciativas que ya se han realizado en
términos de definicién institucional y sistema de compensacion y liquidacion. El 4rea de
creadores de mercado se incluye para mantener la coherencia, pero se propone para una
segunda fase.

La agenda abarcaria (véase IV.3 y, en especial, IV.3.5.):

(i) Diagnéstico y definicion institucional de los mercados secundarios segin sus
funciones (mayorista, minorista, creadores de mercado).

(i)  Microestructura del mercado secundario de deuda publica (disefio conceptual,
disefio y desarrollo de un sistema de informacién y negociacién de mercado
secundario).

(iii) Disefio e implementacién de un esquema de creadores de mercado (este tema
podria ser cubierto en una segunda fase).

La contraparte deberia ser la Superintendencia de Valores, con apoyo del Banco Central.
3. Participacion en la definicién de estindares operativos regionales

Se trata de establecer un foro regional de coordinacién que permita establecer una serie
de estandares homogéneos en aspectos de escasa importancia estratégica pero de gran
relevancia para los operadores del mercado, sean estos locales o extranjeros.

La agenda abarcaria (véase IV.4.1):

(i) Definicion de criterios homogéneos de valoracion de los instrumentos
negociados.

(i)  Armonizacién de las bases conceptuales de los sistemas de negociaciéon de
mercado secundario.

(iii)  Definicion de los estandares de informacion relevante para el mercado de deuda
publica y difusién actualizada a través de una web regional.

(iv)  Elaboracién de indices nacionales y regionales de deuda publica.

(v)  Elaboraciéon de un estandar marco sobre normas operativas de liquidacion en las
operaciones con deuda publica de corto plazo.

Las contrapartes deberian ser el Ministerio de Hacienda, el Banco Central y la
Superintendencia de Valores.



A.IL.2. EL SALVADOR

El Salvador ha iniciado varias acciones para modernizar su mercado de valores. Desde
el sector publico estas iniciativas se concentran, sobre todo, en el fortalecimiento del
marco juridico y de supervision. Se prevé que una parte importante de estas acciones
sean financiadas con recursos de un préstamo con el Banco Interamericano de
Desarrollo. Por otra parte, el sector privado ha tenido algunas iniciativas importantes
para mejorar la eficiencia del mercado interbancario y del mercado secundario en la
bolsa de valores (esto ultimo a través de mejoras en los procedimientos y la
automatizacion de los sistemas de negociacion).

Como ya se comentd en el anexo AlL2. El Salvador cuenta con un esquema de
colocacién por subasta diaria de los titulos del Banco Central. Sin embargo, estos titulos
no se encuentran plenamente estandarizados, lo cual dificulta las posibilidades de
desarrollo del mercado secundario. Por otro lado, el Ministerio de Hacienda no cuenta
con una politica de colocacién regular y conocida por el mercado, con el consiguiente
efecto negativo sobre el desarrollo del mercado. Los problemas sefialados en el mercado
primario (ver mds detalles en la Seccién III) podrian ser un obstaculo para mejorar la
eficiencia del mercado interbancario y del mercado bursétil en el marco de las iniciativas
que estan teniendo la Asociacién Bancaria y la Bolsa de Valores.

En este contexto, se recomienda prestar un apoyo especial a los siguientes temas que se
encuentran en la propuesta de integracion regional y que podrian apoyar las iniciativas
actuales.

1. Integracion de los mercados de liquidez

Este componente tendria como objetivo mejorar la eficiencia del mercado interbancario
y articularlo de forma eficiente con el segmento de mercado de dinero que opera a
través de la bolsa de valores.

La agenda de este componente abarcaria los siguientes temas (véase IV.1.5.):

(i) Diagnéstico y definicién institucional de los mecanismos de redistribuciéon de la
liquidez (participantes, organizacién, tipos de instrumentos y mecanismos de
articulacion)

(i)  Estrategia e instrumentacién de la participacion de los Bancos Centrales en los
mercados de liquidez

(iii) Microestructura del mercado interbancario (disefio conceptual, disefio y
desarrollo de un sistema de informacién y negociacion interbancario)

La contraparte de este componente deberia ser el Banco Central.
2. Implementacion de aspectos clave del Plan de Desarrollo del Mercado Primario

Este componente pretende apoyar las actuales colocaciones de mercado primario del
Banco Central con dos objetivos: i) una mayor articulaciéon con las colocaciones del
Ministerio de Hacienda y ii) un mayor desarrollo del mercado secundario. Esto facilitard



el desarrollo del mercado secundario con los consecuentes beneficios sobre la liquidez,
sobre la informacién disponible en el mercado vy, en tltima instancia, sobre las primas
de emisién por liquidez y por aumentar la capacidad de colocacion interna.

La agenda de este componente contemplaria (véase IV.2.4.):

(i) Diagnostico y definicion institucional y operativa de la organizaciéon del mercado
primario (participantes, mecanismos y estrategias de colocacién).

(i)  Disefio estandarizado de los titulos de corto plazo.

(iii) Coordinacién de las colocaciones del Ministerio de Hacienda y del Banco Central.
Las contrapartes deberian ser el Ministerio de Hacienda y el Banco Central.

3. Implementacién de aspectos clave del Plan de Desarrollo del Mercado Secundario

Este componente busca complementar los aspectos que se implementen del mercado
primario y apoyar las iniciativas realizadas por la Superintendencia General de Valores
y la Bolsa de Valores por automatizar el mercado secundario. La implementaciéon de
estas medidas depende de los resultados logrados en la organizaciéon del mercado
primario.

La agenda abarcaria (véase IV.3 y, en especial, IV.3.5.):

(i) Diagnéstico y definicién institucional de los mercados secundarios seguin sus
funciones (mayorista, minorista, creadores de mercado).

(i)  Microestructura del mercado secundario de deuda publica (disefio conceptual,
disefio y desarrollo de un sistema de informacién y negociacion de mercado
secundario).

(iii) Diagnostico y lineamientos sobre la organizacién del ciclo de compensacion y
liquidacion de valores.

(iv)  Disefio e implementacién de un esquema de creadores de mercado (este tema
podria ser cubierto en una segunda fase).

La contraparte deberia ser la Superintendencia de Valores con apoyo del Banco Central.
4. Impulso a la inversion colectiva

Este componente se encuentra parcialmente cubierto con el programa fortalecimiento
del marco de regulacién y supervisiéon. Sin embargo, dada su importancia se hace
mencion de los temas que se han identificados como relevantes para el desarrollo del
mercado de deuda publica (véase IV.5).

La agenda abarcaria (véase IV.5.1):

(i) Diagnéstico y lineamientos para la organizacion institucional y regulatoria de los
instrumentos de inversion colectiva que existen en la actualidad, con el objetivo
de minimizar el arbitraje regulatorio.



(i)  Capacitaciéon en los aspectos clave de la regulaciéon y supervision de los
instrumentos de inversion colectiva dirigida a entidades supervisoras.

(iii)  Elaboracién de normativa prudencial y de manuales de cuentas y de auditoria de
instrumentos de inversion colectiva.

La contraparte deberia ser la Superintendencia General de Valores.
5. Participacion en la definicién de estindares operativos regionales

Se trata de establecer un foro regional de coordinacién que permita establecer una serie
de estandares homogéneos en aspectos de escasa importancia estratégica pero de gran
relevancia para los operadores del mercado, sean estos locales o extranjeros.

La agenda abarcaria (véase IV.4.1):

(i) Definicion de criterios homogéneos de valoracion de los instrumentos
negociados.

(i)  Armonizacién de las bases conceptuales de los sistemas de negociaciéon de
mercado secundario.

(iii)  Definicion de los estandares de informacion relevante para el mercado de deuda
publica y difusién actualizada a través de una web regional.

(iv)  Elaboracién de indices nacionales y regionales de deuda publica.

(v)  Elaboraciéon de un estandar marco sobre normas operativas de liquidaciéon en las
operaciones con deuda publica de corto plazo.

Las contrapartes deberian ser el Ministerio de Hacienda, el Banco Central y la
Superintendencia de Valores.

AllL3. GUATEMALA

La participaciéon del sector publico en la regulaciéon y supervision del mercado de
valores se inici6 en Guatemala con la primera ley reguladora del mercado de valores en
1995. Esta ley constituy6 el Registro Nacional de Valores para la supervision de los
emisores extrabursatiles. La supervision de los intermediarios y emisores bursatiles se
mantuvo como responsabilidad de la bolsa de valores en el marco de una perspectiva de
autorregulacion del mercado. Desde la segunda mitad de 1998 se han producido una
serie de problemas en el sector financiero que han afectado especialmente al mercado de
valores (burséatil y extrabursatil). Esto ha llevado a plantear la necesidad de reformas
desde una doble perspectiva: (i) modificar la ley vigente de forma que haya una mayor
presencia del sector publico en la supervision del mercado; y (ii) plantear una serie de
reformas estructurales que permitan el desarrollo del mercado. Estas dltimas, apoyadas
por el Ministerio de Finanzas, por el Banco Central y por las Bolsas de Valores, abarcan
aspectos de estandarizaciéon de la deuda publica, reorganizacion de los mercados
primarios y secundarios, mejoras en los procedimientos de compensacioén y liquidacion,
y depuracién de la normas de organizacién del “back-office” de los puestos de bolsa.



En el marco de estas iniciativas y de la descripcién del mercado realizada en el anexo
AL3., se propone que el proyecto de armonizacién regional de deuda publica apoye la
iniciativa de Guatemala en los temas que se mencionan a continuacion.

1. Integracion de los mercados de liquidez

Este componente tiene como objetivo mejorar la eficiencia del mercado interbancario y
articularlo de forma eficiente con el segmento de mercado de dinero que opera a través
de las bolsas de valores.

La agenda de este componente abarcaria los siguientes temas (véase IV.1.5.):

(i) Diagnéstico y definicién institucional de los mecanismos de redistribuciéon de la
liquidez (participantes, organizacién, tipos de instrumentos y mecanismos de
articulacion)

(i)  Estrategia e instrumentacién de la participacion de los Bancos Centrales en los
mercados de liquidez

(iii) Microestructura del mercado interbancario (disefio conceptual, disefio y
desarrollo de un sistema de informacién y negociacion interbancario)

La contraparte de este componente deberia ser el Banco Central.
2. Implementacién de aspectos clave del Plan de Desarrollo del Mercado Primario

Este componente pretende apoyar las iniciativas que ha tenido recientemente el
Ministerio de Finanzas por emitir deuda estandarizada de forma regular y con el
objetivo de desarrollar el mercado secundario.

La agenda de este componente abarcaria (véase IV.2.4.):

(i) Diagnéstico y definicion institucional y operativa de la organizacion del mercado
primario (participantes, mecanismos y estrategias de colocacién).

(i)  Disefio estandarizado de los titulos de corto plazo.

(iii) Coordinacién de las colocaciones del Ministerio de Hacienda y del Banco Central.
Las contrapartes deberian ser el Ministerio de Finanzas y el Banco Central.

3. Implementacion de aspectos clave del Plan de Desarrollo del Mercado Secundario

El desarrollo de este componente depende de las decisiones que se tomen en la
organizacion del mercado primario. Se pretende apoyar a las Bolsas de Valores en sus
iniciativas para recuperar la credibilidad en el mercado secundario.

La agenda abarcaria (véase IV.3 y, en especial, IV.3.5.):

(i) Diagnéstico y definicion institucional de los mercados secundarios segin sus
funciones (mayorista, minorista, creadores de mercado).

(i)  Microestructura del mercado secundario de deuda publica (disefio conceptual,
disefio y desarrollo de un sistema de informacién y negociacién de mercado
secundario).



(iii) Diagnostico y lineamientos sobre la organizacion del ciclo de compensacion y
liquidacioén de valores.

La contraparte deberia ser la Superintendencia de Valores con apoyo del Banco Central.
4. Impulso a la inversion colectiva

Los fondos de inversién se encuentran parcialmente regulados por la actual Ley del
mercado de valores. Sin embargo, estas disposiciones deben ser completadas y el ente
regulador debe dotarse de instrumentos que le permitan reglamentar adecuadamente
esta figura y supervisarla.

La agenda abarcaria (véase IV.5.1):

(i) Diagnéstico y lineamientos para la organizacion institucional y regulatoria de los
instrumentos de inversion colectiva que existen en la actualidad, con el objetivo
de minimizar el arbitraje regulatorio.

(i)  Capacitacion en los aspectos clave de la regulacién y supervision de los
instrumentos de inversion colectiva dirigida a entidades supervisoras.

(iii)  Elaboracién de normativa prudencial y de manuales de cuentas y de auditoria de
instrumentos de inversion colectiva.

La contraparte deberia ser la Superintendencia General de Valores.
5. Participacion en la definicion de estandares operativos regionales

Se trata de establecer un foro regional de coordinacién que permita establecer una serie
de estandares homogéneos en aspectos de escasa importancia estratégica pero de gran
relevancia para los operadores del mercado, sean estos locales o extranjeros.

La agenda abarcaria siguiente (véase IV .4.1):

(i) Definicion de criterios homogéneos de valoraciéon de los instrumentos
negociados.

(i)  Armonizacién de las bases conceptuales de los sistemas de negociaciéon de
mercado secundario.

(iii)  Definicion de los estandares de informacion relevante para el mercado de deuda
publica y difusién actualizada a través de una web regional.

(iv)  Elaboracién de indices nacionales y regionales de deuda publica.

(v)  Elaboracién de un estandar marco sobre normas operativas de liquidacion en las
operaciones con deuda publica de corto plazo.

Las contrapartes deberian ser el Ministerio de Hacienda, el Banco Central y la
Superintendencia de Valores.



A.Il.4. HONDURAS

El mercado de valores hondurefio estd en un periodo de cambio importante, ya que se
encuentra muy avanzada la discusién de su primera Ley reguladora. Esta contempla la
participacion del sector publico en la supervision, la cual parece que sera asumida por la
Comision Bancaria. En lo que se refiere al mercado de valores publicos, s6lo emite en el
mercado el Banco Central a través de subastas en las que pueden participar tanto los
puestos de bolsa como personas fisicas o juridicas independientes de las bolsas de
valores. En el momento en que se realiz6 la misiéon (mayo de 1999) habia conversaciones
entre el Banco Central y el Ministerio de Finanzas sobre la posibilidad de que este
altimo emitiera su propia deuda directamente en el mercado. Independientemente de
esta decision, se han identificado una serie de temas, en el marco de la armonizacion de
los mercados de deuda publica de la region, en los que se podrian apoyar los esfuerzos
actuales de modernizacién del mercado de valores.

1. Integracion de los mercados de liquidez

Este componente tiene como objetivo mejorar la eficiencia del mercado interbancario y
articularlo de forma eficiente con el segmento de mercado de dinero que opera a través
de las bolsas de valores.

La agenda de este componente abarcaria los siguientes temas (véase IV.1.5.):

(i) Diagnostico y definicion institucional de los mecanismos de redistribuciéon de la
liquidez (participantes, organizacién, tipos de instrumentos y mecanismos de
articulacion)

(i)  Estrategia e instrumentacién de la participacion de los Bancos Centrales en los
mercados de liquidez

(iii) Microestructura del mercado interbancario (disefio conceptual, disefio y
desarrollo de un sistema de informacién y negociacion interbancario)

La contraparte de este componente deberia ser el Banco Central.
2. Implementacion de aspectos clave del Plan de Desarrollo del Mercado Primario

Este componente pretende apoyar las actuales colocaciones de mercado primario del
Banco Central con el objetivo de desarrollar el mercado secundario. Esto tendria
beneficios sobre la liquidez, sobre la informacién disponible en el mercado y, en dltima
instancia, sobre las primas de emision por liquidez y por aumentar la capacidad de
colocacion interna. Adicionalmente, se podria apoyar la emisién en el mercado por parte
del Ministerio de Hacienda en caso de que se haya tomado una decisién sobre este tema.

La agenda de este componente abarcaria (véase IV.2.4.)

(i) Diagnéstico y definicion institucional y operativa de la organizacion del mercado
primario (participantes, mecanismos y estrategias de colocacion).

(i)  Disefio estandarizado de los titulos de corto plazo.

(iii) Coordinacién de las colocaciones del Ministerio de Finanzas y del Banco Central.



Las contrapartes deberian ser el Ministerio de Finanzas y el Banco Central.
3. Implementacién de aspectos clave del Plan de Desarrollo del Mercado Secundario

El desarrollo de este componente depende de las decisiones que se tomen en la
organizacion del mercado primario. Se pretende apoyar a las Bolsas de Valores en la
organizacion del mercado secundario.

La agenda abarcaria (véase IV.3 y, en especial, IV.3.5.).

(i) Diagnoéstico y definicion institucional de los mercados secundarios segin sus
funciones (mayorista, minorista, creadores de mercado).

(i)  Microestructura del mercado secundario de deuda publica (disefio conceptual,
disefio y desarrollo de un sistema de informacién y negociacién de mercado
secundario).

(iii) Diagnostico y lineamientos sobre la organizacién del ciclo de compensacién y
liquidacién de valores.

La contraparte deberia ser la Superintendencia de Valores con apoyo del Banco Central.
4. Impulso a la inversion colectiva

La regulacion de los fondos de inversién se iniciard con la aprobacién de la Ley del
mercado de valores que se encuentra en discusion. Sus disposiciones deben ser
completadas y el ente regulador debe dotarse de instrumentos que le permitan
reglamentar esta figura y supervisarla.

La agenda abarcaria los siguientes temas (véase IV.5.1):

(i) Diagnéstico y lineamientos para la organizacion institucional y regulatoria de los
instrumentos de inversién colectiva que existen en la actualidad, con el objetivo
de minimizar el arbitraje regulatorio.

(i)  Capacitacion en los aspectos clave de la regulaciéon y supervision de los
instrumentos de inversion colectiva dirigida a entidades supervisoras.

(iii)  Elaboraciéon de normativa prudencial y de manuales de cuentas y de auditoria de
instrumentos de inversién colectiva.

La contraparte deberia ser la Superintendencia General de Valores.
5. Participacion en la definicién de estindares operativos regionales

Se trata de establecer un foro regional de coordinacién que permita establecer una serie
de estandares homogéneos en aspectos de escasa importancia estratégica pero de gran
relevancia para los operadores del mercado, sean estos locales o extranjeros.

La agenda abarcaria (véase IV.4.1):

(i) Definicion de criterios homogéneos de valoraciéon de los instrumentos
negociados.



(i)  Armonizacién de las bases conceptuales de los sistemas de negociacion de
mercado secundario.

(iii)  Definicion de los estandares de informacion relevante para el mercado de deuda
publica y difusién actualizada a través de una web regional.

(iv)  Elaboracién de indices nacionales y regionales de deuda publica.

(v)  Elaboracion de un estandar marco sobre normas operativas de liquidacién en las
operaciones con deuda publica de corto plazo.

Las contrapartes deberian ser el Ministerio de Finanzas, el Banco Central y la entidad
encargada de la supervision del mercado de valores.

A.IL5. NICARAGUA

El mercado de valores nicaragiiense se encuentra en una fase inicial de su desarrollo que
estd siendo apoyada, tanto por el sector ptiblico como por el sector privado, a través de
la creacion de infraestructuras de mercado. Existe un FOMIN que contempla acciones en
la elaboracion de una Ley del mercado de valores, en la constituciéon de una entidad
supervisora del mercado, en el apoyo a la estandarizacién y en la modernizacién del
actual sistema de custodia y de compensacion y liquidacién. La existencia de estas
iniciativas supone una oportunidad en términos de las posibilidades de armonizacién
con otros mercados de deuda ptblica de la region. En el marco del programa de
armonizaciéon de los mercados de deuda publica se proponen las siguientes lineas de
trabajo que podrian complementar las iniciativas actuales.

1. Integracion de los mercados de liquidez

Este componente tiene como objetivo mejorar la eficiencia del mercado interbancario y
articularlo de forma eficiente con el segmento de mercado de dinero que opera a través
de las bolsas de valores.

La agenda de este componente abarcaria los siguientes temas (véase IV.1.5.):

(i) Diagnostico y definicion institucional de los mecanismos de redistribuciéon de la
liquidez (participantes, organizacién, tipos de instrumentos y mecanismos de
articulacion)

(i)  Estrategia e instrumentaciéon de la participacion del Banco Central en los
mercados de liquidez

(iii) Microestructura del mercado interbancario (disefio conceptual, disefio y
desarrollo de un sistema de informacién y negociacion interbancario)

La contraparte de este componente deberia ser el Banco Central.
2. Implementacion de aspectos clave del Plan de Desarrollo del Mercado Primario

Este componente pretende apoyar las actuales colocaciones de mercado primario del
Banco Central con el objetivo de desarrollar el mercado secundario. Esto tendria
beneficios sobre la liquidez, sobre la informacion disponible en el mercado y, en dltima



instancia, sobre las primas de emision por liquidez y por aumentar la capacidad de
colocacion interna. Adicionalmente, se podria apoyar la emisién en el mercado por parte
del Ministerio de Hacienda en caso de que se haya tomado una decisién sobre la
conveniencia de que éste emita directamente deuda negociable en el mercado.

La agenda de este componente abarcaria (véase IV.2.4.):

(i) Diagnostico y definicion institucional y operativa de la organizacién del mercado
primario (participantes, mecanismos y estrategias de colocacién).

(i)  Disefio estandarizado de los titulos de corto plazo.

(iii) Coordinacién de las colocaciones del Ministerio de Finanzas y del Banco Central.
Las contrapartes deberian ser el Ministerio de Finanzas y el Banco Central.

3. Implementacién de aspectos clave del Plan de Desarrollo del Mercado Secundario

El desarrollo de este componente depende de las decisiones que se tomen en la
organizacion del mercado primario. Se pretende apoyar a la Bolsa de Valores en la
organizacion del mercado secundario.

La agenda abarcaria (véase IV.3 y, en especial, IV.3.5.):

(i) Diagnéstico y definicién institucional de los mercados secundarios seguin sus
funciones (mayorista, minorista, creadores de mercado).

(i)  Microestructura del mercado secundario de deuda publica (disefio conceptual,
disefio y desarrollo de un sistema de informacién y negociacion de mercado
secundario).

(iii) Diagnostico y lineamientos sobre la organizacién del ciclo de compensacion y
liquidacién de valores.

La contraparte deberia ser la Superintendencia de Valores con apoyo del Banco Central.
4. Impulso a la inversion colectiva

Aunque los fondos de inversion no existen en Nicaragua, se espera que la Ley que se
estd redactando contemple esta figura de inversion colectiva. Sus disposiciones deben
ser completadas y el ente regulador debe dotarse de instrumentos que le permitan
reglamentar esta figura y supervisarla adecuadamente.

La agenda abarcaria (véase IV.5.1):

(i) Diagnéstico y lineamientos para la organizacion institucional y regulatoria de los
instrumentos de inversién colectiva que existen en la actualidad, con el objetivo
de minimizar el arbitraje regulatorio.

(i)  Capacitacion en los aspectos clave de la regulacién y supervision de los
instrumentos de inversion colectiva dirigida a entidades supervisoras.

(iii)  Elaboraciéon de normativa prudencial y de manuales de cuentas y de auditoria de
instrumentos de inversién colectiva.



La contraparte deberia ser el organismo encargado de la supervisiéon del mercado de
valores.

5. Participacion en la definicién de estandares operativos regionales

Se trata de apoyar un foro regional de coordinacién que permita establecer una serie de
estindares homogéneos en aspectos de escasa importancia estratégica pero de gran
relevancia para los operadores del mercado, sean estos locales o extranjeros.

La agenda abarcaria los siguientes temas (véase IV.4.1):

(i) Definicion de criterios homogéneos de valoraciéon de los instrumentos
negociados.

(i)  Armonizacién de las bases conceptuales de los sistemas de negociacion de
mercado secundario.

(iii)  Definicion de los estandares de informacion relevante para el mercado de deuda
publica y difusién actualizada a través de una web regional.

(iv)  Elaboracién de indices nacionales y regionales de deuda publica.

(v)  Elaboracién de un estandar marco sobre normas operativas de liquidaciéon en las
operaciones con deuda publica de corto plazo.

Las contrapartes deberian ser el Ministerio de Finanzas, el Banco Central y la entidad
encargada de la supervision del mercado de valores.

A.IL6. PANAMA

Panama ha realizado recientemente dos cambios importantes encaminados a la
modernizacién de su mercado de valores: i) la aprobacién de una nueva Ley reguladora
del mercado de valores y ii) la emisiéon de deuda interna de corto plazo (letras del
tesoro) mediante subasta en la bolsa de valores. Esta tltima iniciativa, forma parte de
una estrategia por emitir deuda interna de corto plazo para el financiamiento de las
necesidades de caja de la Tesoreria Nacional. En el momento de la misién (junio de 1999)
sOlo se habian realizado tres emisiones de alrededor de US$ 100 millones, colocadas en
una Unica subasta.

Por otra parte Panama presenta dos caracteristicas especiales derivadas de su régimen
monetario que lo diferencian del la regién centroamericana. En primer lugar, se trata de
un mercado poco acostumbrado al riesgo cambiario por la paridad balboa-colén; y en
segundo lugar, el sector financiero se encuentra perfectamente integrado al mercado
internacional del délar, lo cual determina que la deuda ptblica panamena no tenga la
importancia que se observa en Centroamérica para la gestiéon de la liquidez del sistema
financiero.

A pesar de las diferencias sefialadas con respecto a Centroamérica, se ha detectado la
necesidad de mejorar la infraestructura del mercado y apoyar técnicamente a la
Tesoreria en la elaboraciéon e implementacion de su estrategia de colocacion. A
continuacion se realiza una propuesta de aquellas areas de mejora de infraestructura



que forman parte, al mismo tiempo, u programa que facilite la integracién de los
mercados de deuda publica de la region.

1. Integracion de los mercados de liquidez

Este componente tiene como objetivo mejorar la eficiencia del mercado interbancario y
articularlo de forma eficiente con otros mercados de dinero informales que operan en el
pais.

La agenda de este componente abarcaria los siguientes temas (véase IV.1.5.):

(i) Diagnéstico y definicién institucional de los mecanismos de redistribucién de la
liquidez (participantes, organizacién, tipos de instrumentos y mecanismos de
articulacion)

(i)  Estrategia e instrumentacién de la participaciéon del Banco de Panama en los
mercados de liquidez

(iii) Microestructura del mercado interbancario (disefio conceptual, disefio y
desarrollo de un sistema de informacién y negociacion interbancario)

La contraparte de este componente deberia ser el Banco de Panama.
2. Implementacién de aspectos clave del Plan de Desarrollo del Mercado Primario

Este componente pretende apoyar las actuales colocaciones de mercado primario del
Ministerio de Finanzas con el objetivo de desarrollar el mercado secundario. Esto
tendria beneficios sobre la liquidez, sobre la informacién disponible en el mercado y, en
altima instancia, sobre las primas de emision por liquidez y por aumentar la capacidad
de colocacién interna.

La agenda de este componente abarcaria (véase IV.2.4.):

(i) Diagnéstico y definicion institucional y operativa de la organizacion del mercado
primario (participantes, mecanismos y estrategias de colocacién).

(i)  Disefio estandarizado de los titulos de corto plazo.
Las contraparte deberia ser el Ministerio de Finanzas.
3. Implementacion de aspectos clave del Plan de Desarrollo del Mercado Secundario

El desarrollo de este componente depende de las decisiones que se tomen en la
organizacion del mercado primario. Se pretende apoyar a las Bolsas de Valores en la
organizacion del mercado secundario.

La agenda abarcaria (véase IV.3 y, en especial, IV.3.5.):

(i) Diagnéstico y definicion institucional de los mercados secundarios segin sus
funciones (mayorista, minorista, creadores de mercado).

(i)  Microestructura del mercado secundario de deuda publica (disefio conceptual,
disefio y desarrollo de un sistema de informacién y negociacién de mercado
secundario).



(iii) Diagnostico y lineamientos sobre la organizacion del ciclo de compensacion y
liquidacioén de valores.

La contraparte deberia ser la Superintendencia de Valores con apoyo del Banco de
Panama y el Ministerio de Finanzas.

4. Impulso a la inversion colectiva

La regulacion de los fondos de inversion se encuentra desarrollada en la nueva ley del
mercado de valores. Sus disposiciones deben ser completadas y el ente regulador debe
dotarse de instrumentos que le permitan reglamentar esta figura y supervisarla.

La agenda abarca lo siguiente (ver IV.5.1):

(i) Diagnéstico y lineamientos para la organizacion institucional y regulatoria de los
instrumentos de inversion colectiva que existen en la actualidad, con el objetivo
de minimizar el arbitraje regulatorio.

(i)  Capacitacion en los aspectos clave de la regulacién y supervision de los
instrumentos de inversion colectiva dirigida a entidades supervisoras.

(iii)  Elaboracién de normativa prudencial y de manuales de cuentas y de auditoria de
instrumentos de inversion colectiva.

La contraparte deberia ser la Superintendencia General de Valores.
5. Participacion en la definicion de estandares operativos regionales

Se trata de establecer un foro regional de coordinacién que permita establecer una serie
de estandares homogéneos en aspectos de escasa importancia estratégica pero de gran
relevancia para los operadores del mercado, sean estos locales o extranjeros.

La agenda abarcaria los siguientes temas (véase IV.4.1):

(i) Definicion de criterios homogéneos de valoraciéon de los instrumentos
negociados.

(i)  Armonizacién de las bases conceptuales de los sistemas de negociaciéon de
mercado secundario.

(iii)  Definicion de los estandares de informacion relevante para el mercado de deuda
publica y difusién actualizada a través de una web regional.

(iv)  Elaboracién de indices nacionales y regionales de deuda publica.

(v)  Elaboracién de un estandar marco sobre normas operativas de liquidacion en las
operaciones con deuda publica de corto plazo.

Las contrapartes deberian ser el Ministerio de Finanzas, el Banco de Panama y
Superintendencia de Valores.



Anexo II:
Relacion de especialistas entrevistados

Para la elaboracion del presente informe la misiéon se entrevisté con los siguientes
especialistas (en orden alfabético), a las que se agradece muy sinceramente su
colaboracion:

AIL1. COSTA RICA:

D? Felicia Bermtudez. BANEX VALORES. Gerente de Operaciones.

D. José Rafael Brenes. BANCO CENTRAL DE COSTA RICA. Gerente.

D. William Calvo. BANCO CENTRAL DE COSTA RICA. Director Divisiéon Econémica.
D? Edna Camacho. MINISTERIO DE HACIENDA. Viceministra.

D. Javier Cascante. MINISTERIO DE HACIENDA. Asesor de la Viceministra.

D. Oscar Luis Chaves. ALDESA. Gerente General.

D. Carlos Gonzalez. BANEX VALORES. Gerente General.

D. Alvaro Gémez. BN VALORES. Gerente General.

D. Eduardo Lizano. BANCO CENTRAL DE COSTA RICA. Presidente.

D? Betsy Murray. BANCO INTERMERICANO DE DESARROLLO. Especialista
Financiero.

D. Adolfo Rodriguez. SUPERINTENDENCIA DE VALORES. Superintendente.

D. Luis Suiiol. BANEX VALORES. Gerente Financiero.

Roberto Venegas. BOLSA NACIONAL DE VALORES. Gerente General.

AIL2. EL SALVADOR:

D. Rafael Barraza. BANCO CENTRAL DE RESERVAS DE EL SALVADOR. Segundo
Vice Presidente.

D? Carmen Elena Brizuela de Aleman. BANCO CENTRAL DE RESERVAS DE EL
SALVADOR. Gerente Internacional.

D. Francisco Bustamante. BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO.
Especialista Financiero.

D? Patricia Duarte de Magafia. SGB. Director Gerente.

D. Rolando Duarte Schlageter. MERCADO DE VALORES. Presidente.

D. Oscar Lindo F. CORCEVAL, S.A. DE C.V. Gerente General.

D. Luis Armando Montenegro M. SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA
FINANCIERO. Intendente de Supervision.

D. Jorge Alberto Moreno. CEDEVAL. Gerente.

D. Mariano Novoa Flores. CEDEVAL. Presidente.

D. Oscar Armando Pérez Merino. SUPERINTENDENCIA DE VALORES.
Superintendente. Departamento Juridico.

D. Radl Ernesto Pineda M. SUPERINTENDENCIA DE VALORES. Jefe. Departamento
Juridico.



D. Oscar Armando Portillo Luna. Banco Central de Reservas de El Salvador. Jefe de
Operaciones Monetarias.

D. Carlos Alberto Renderos Barraza. MERCADO DE VALORES. Sub-Gerente General.
D. Manuel Ernesto Rivera. BANCO CUSCATLAN. Director Financiero.

D. Omar Ernesto Rodriguez Aleman. SUPERINTENDENCIA DE VALORES. Intendente.
D? Maria Elena Suarez de Garcia. MERCADO DE VALORES DE EL SALVADOR.
Gerente General.

AIL3. GUATEMALA

D?S. Patricia Castellanos. M° FINANZAS PUBLICAS. Asesora.

D? Marta Eugenia Dabbah de Figueroa. BOLSA AGRICOLA NACIONAL. Gerente.
General. Corporacion Bursétil D. Rafael Viejo Rodriguez. BANEX. Gerente General.

D? Christie Ippisch. CITIBANK. Assistant Vice president. Fiancial Institutions & Public
Sector.

D. Edgar Lemus. BANCO DE GUATEMALA. Director. Foreign Exchange and
International Department.

D. Edwin H. Matul R. Banco de Guatemala. Subgerente Financiero.

D. Carlos Melgar. LAFISE. Director.

D. Flavio Montenegro C.. BANCO G&T. Gerente.

D. Oscar Navarro Amaya. BANCAFE. Gerente. Mercados Financieros

D. Sergio F. Recinos R.. BANCO DE GUATEMALA. Director II. Estudios Econémicos.
D. Benjamin E. Ruiz E.. BANCO DE GUATEMALA. Director I. Crédito y Oma.

AIL4. HONDURAS

D. Federico Alvarez F.. BANCAHORRO. Presidente Ejecutivo.

D. Carlos Avila Molina. BANCO FUTURO. Gerente General.

D. Gonzalo Carias Pineda. COMISION NACIONAL DE BANCOS Y SEGUROS.
Presidente.

D? Rosalie Dickerman. BANCO FUTURO. Gerente de Finanzas.

D. Tomas Madrid. BANCO CENTRAL DE HONDURAS. Jefe Secciéon - Mercadeo y
Subastas. Crédito y Valores.

D? Sandra R. de Midence. Vice-Ministro. Crédito e Inversion Publica.

D. Leonardo Paredes Zaniga. BHV. Gerente Regional.

D. Rigoberto Pineda S.. BCV. Gerente General.

D. Juan Carlos Reyes. BANCO CENTRAL DE HONDURAS. Jefe. Crédito y Valores.

D. Gustavo A. Rivera Z.. BCV. Analista Financiero. Divisiéon de Operaciones y
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