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BEM:

BOLCEN:

BPI:

CAM:

CDP:

CENI:

CENELI:

CERTIBONOS:

CMCA:

CTER:

DCF:

EUROBONOS:

EUROMERCADO:

GLOSARIO DE TERMINOS

Bonos de Estabilizacién Monetaria, emitidos por €l Banco Central
de Costa Rica

Asociacion de Bolsas de Vaores de Centroamérica.

Bonos de Pago por Indemnizacion de expropiaciones, emitidos por
el Gobierno de Nicaragua.

Certificados de Absorcién Monetaria, emitidos por € Banco Central
de Honduras.

Certificados de Depodsito a Plazo, emitidos por € Banco de
Guatemala.

Certificados Negociables de Inversion, emitidos por e Banco
Central de Nicaragua.

Certificados Negociables de Liquidez, emitidos por e Banco
Central de laReservade El Salvador.

Bonos emitidos por el Gobierno de Guatemala.

Consgjo Monetario Centroamericano, integrado por los Presidentes
de los Bancos Centrales centroamericanos y el Gobernador del
Banco Central de Republica Dominicana.

Comité Técnico de Estdndares. Regionales, Comité encargado de la
revison de los estandares regionales y del seguimiento de los
Planes de Accion de los paises participantes, con un enfoque
regional. Integrado con representantes de los bancos centrales,
ministerios de hacienda o finanzas y de |os entes supervisores de los
mercados de valores de laregion.

Deuda Cuasifiscal o Déficit Cuasifiscal. Deuda presente en €
balance de los bancos centrales que tiene su origen en operaciones
distintas a las funciones de la banca central y que corresponden ala
politicafiscal.

Bonos emitidos por los gobiernos en e mercado internacional.
También se denominan BONOS GLOBALES.

Mercado internaciona “off-shore’, donde se transan |os eurobonos.



GIPE:

HIPC:

OMA:

OoTC:

SAC:
TPO:

TUDES:

Gestion Integral del Pasivo Estata. Método de gestion del
endeudamiento publico que incorpora todos los pasivos de manera
integrada.

“Highly Indebted Poor Countries’. Programa de las organizaciones
multilaterales, particularmente el Fondo Monetario Internacional,
para ayudar a los paises pobres con ato nivel de endeudamiento
externo.

Operaciéon de Mercado Abierto, realizada por los bancos centrales
parainstrumentar sus politicas monetarias.

“Over the Counter”, mercado extrabursatil donde se redizan
operaciones bilaterales mayoristas.

Sistema de Anotaciones en Cuenta, utilizado en Costa Rica.

Titulo de Propiedad de cupdn cero, emitidos por el Gobierno de
CostaRica.

Titulos especiaes, emitidos por el Gobierno de Costa Rica para ser
colocados a las agencias y empresas publicas y la Caja del seguro
Social.



RESUMEN EJECUTIVO

El objetivo de la consultoria fue establecer un marco de accion pragmatico que
permitiera alos paises de laregion trabajar de forma coordinada en la construccion
de un mercado de deuda publica sobre la base de mercados nacionales estables y
liquidos de deuda interna

La consultoria parte de cinco hipétesis bésicas en las que estan de acuerdo los
paises de la region: (i) las politicas de reduccién del déficit deben ir acompafiadas
de politicas de gestion de la deuda publica de forma sostenible; (ii) se debe
promover el financiamiento del déficit con deuda internay en moneda local; (iii) la
perspectiva regional en los mercados de deuda pretende acompaiiar las politicas de
integracion financiera regional; (iv) la perspectiva regiona es imprescindible para
alcanzar suficiente mas critica de deuda para apelar a ahorro internacional en los
mercados de deuda interna; (v) los mercados de deuda publica tiene externalidades
de gran importancia para la estabilidad del sector financiero y para una adecuada
gestion de laliquidez.

En e curso de la consultoria se desarrollaron de forma paralela e iterativa una serie
de productos que han tenido los objetivos de capacitar a los representantes de
Bancos Centrales y Ministerios de Hacienda; establecer unos estandares para €
desarrollo de los mercados de deuda publica aplicables a la region; y realizar un
diagnodstico y plan de accién para cada uno de los paises de forma que tengan un
primer paso parainiciar lamodernizacion de sus mercados de deuda publica.

El ge de articulacion de los productos y actividades realizadas ha sido un conjunto
de esténdares que han tratado de integrar los estandares internacionales y la
idiosincrasia de los sistemas financieros de la region. Para ello se ha tratado de
aplicar los criterios de (i) “explicitacion” de modos de organizacion de los
mercados, que en los paises desarrollados no constituyen estandares a cumplir por
ser la forma habitual de funcionamiento de los mercados; (ii) “gradualidad en la
complgidad técnica’, para establecer una secuencialidad y jerarquia de los
estandares y acciones propuestas; y (iii) “aplicabilidad de politicas plblicas’, con el
fin de que las decisiones politicas de organizacion de |los mercados no contradijera
los aspectos técnicos que en e futuro permitirian el desarrollo del mercado.

Los diagnosticos y planes de accion han permitido clasificar |os paises de laregion
en tres grupos dependiendo de su grado de desarrollo y del esfuerzo que tendran
gue realizar para desarrollar sus mercados. En el grupo | se encuentran Costa Ricay
Panama, con mercados primarios de corto plazo bien organizados y con personal
capacitado par seguir con la reforma. Su principal deficiencia se encuentra en una
fuerte dependencia de los mercados externos y en un escaso desarrollo de los
mercados secundario mayoristas. En e grupo Il se encuentran Nicaragua, El
Salvador y Guatemala; se trata de paises con mercados primarios incipientes y
planes en vias de gecucion de estandarizacion y regularizacion de sus politicas de
emision y cuentan con persona calificado y comprometido para redizar los
cambios. En e grupo Ill se encuentran Honduras y Republica Dominicana, paises
gue se encuentran comprometidos con el proyecto pero tiene dificultades



estructurales y técnicas para laimplementacion de los planes de accion. Los paises
gue requieren de un mayor apoyo técnico son los paises de los grupos 11 y 111.

. De forma genérica se pueden clasificar los obstacul os para desarrollar 10s mercados
de deuda publica en la region en cinco aspectos relativos a las politicas publicas y a
aspectos técnicos: (i) la organizacion de politica de financiamiento con mecanismos
inestables como emisiones de deuda externa o emisiones de deuda interna
siguiendo patrones poco regulares; (ii) la participacion de los Bancos Centrales en
el mercado para financiar €l déficit cuasifiscal de forma que se financia la totalidad
del déficit cuasifiscal con titulos de muy corto plazo, generando una alta
volatilidades en € costo de estas emisiones, asi como un mayor costo; (iii) €
“Status quo” de las Bolsas de Valores, que dificulta la organizacion de mercados
mayoristas, (iv) las dificultades en la programacion financiera y en aspectos
técnicos del disefio de emisiones; y (v) e desconocimiento de aspectos técnicos y
operativos de las infraestructuras.

. El objetivo de la consultoria era establecer los estdndares regionales en todos los
paises participantes del Proyecto, que permitan coordinar las iniciativas locales de
desarrollo de los mercados de deuda publica, con € objetivo de desarrollar un
mercado regional en Centroamérica, Panama y Republica Dominicana. Los
productos esperados eran elaborar (i) un diagnéstico de cada mercado de deuda
publica; (ii) una propuesta de Plan de Accion para cada pais, que incluyera las
prioridades acordadas por las autoridades de cada pais; (iii) una propuesta de
estandares regionales de organizacion del mercado; (iv) los requisitos y medios
necesarios para la implementacion de los estandares. Este Informe debe tenerse
como complementario a presentado por e Consultor Principal del Proyecto, pues
el desarrollo de ambas consultorias debié realizarse en estrecha comunicacion y
trabajo conjunto.

2. ANTECEDENTES

El punto de partida conceptual de la consultoria fue el documento “ Mercados de
Liguidez y de Deuda Publica en Centroamérica’, Octubre de 1999, en el cual serediza
una diagnosticos detallado de los mercados de deuda publica interna bonificada (en
adelante solo deuda publica o deuda interna) de la regién y se proponen un conjunto de
recomendaciones para € desarrollo de dicho mercado. Este informe, a pesar de haberse
realizado dos afios antes del inicio del presente proyecto, teniatodaviavalidez.

3. OBJETIVOSY METODOLOGIA

El objetivo de la consultoria fue establecer un marco de accion pragmatica y
reaista que permita a los paises de la region trabgjar de forma coordinada en la
construccion de un mercado regional de deuda publica sobre la base de mercados
nacionales estables y liquidos de deuda interna.

3.1 Marco conceptual del proyecto

La elaboracion de los estandares, diagnésticos y planes de accidn del proyecto se
iniciacon cinco hipétesis de partida sobre los mercados de deuda publica nacionales, en



las que los paises de la regién estuvieron de acuerdo. A continuacion se resumen dichos

principios:

a)

b)

d)

De forma complementaria a las politicas macroecondmicas dirigidas a
disminuir el “stock” o saldo de deuda publica de cada uno de los paises de la
region, se deben establecer politicas publicas destinadas a gestionar dicho
“stock” a menor costo y de forma sostenible.

Es deseable, en la medida de lo posible, e financiamiento del déficit publico
con deuda interna, y preferiblemente en moneda local, ya que esto permite
una mayor estabilidad y un menor costo de la deuda publica.

La perspectiva regional permitird apelar con mayor facilidad a ahorro del
resto de la region y por tanto intensificar las inversiones cruzadas que ya
existen en la actualidad. Se trata de un proceso que contribuira a una mayor
eficienciay capacidad de gestion del riesgo regional, en € contexto actual de
integracion de grupos financieros en laregion.

La perspectiva regional con estéandares internacionales permitir4 una mayor
masa critica de valores y, por tanto, facilita la apelacion a ahorro
internacional, que en la actualidad solo invierte en deuda externa de los paises
delaregion.

El desarrollo de mercados de deuda interna contribuye a la estabilidad y
eficiencia de los sistemas financieros nacionales, ya que permite establecer
mercados de gestiones de liquidez eficientes, indispensables para e buen
funcionamiento de los mercados interbancarios y de los sistemas de pagos.

3.2 Productosrealizados en € marco dela consultoria

Deformasintética, y de acuerdo con lo establecido en los términos de referencia,
la consultoria abarca | os siguientes productos que se incluyen en el Anexo:

3.2.1 Producto 1. Conjunto de Estandar es Regionales

Un conjunto de estandares para la region en cada una de las ocho areas
identificadas como relevantes para la construccion de un mercado de deuda publica.
Estos estandares constituyen |os objetivos de |os planes de trabajo de cada pais para
desarrollar un mercado regional de deuda publica (Ver Anexo No. A-1).

El objetivo de estos estandares es equiparar 10s mercados de los paises involucrados
en el proyecto, a los mercados desarrollados. Sin embargo, dada la idiosincrasia de
la region, era necesario seguir una serie de pautas especiales en la elaboracion de
los estandares:

Explicitacién: en mercados desarrollados existen préacticas que se han
asimilado desde hace tiempo en dichos mercados y, por tanto, no constituyen
un esténdar, ya que son una préactica habitual que no es cuestionada en ningin
mercado. En el caso de Centroamérica era necesario conocer con detalle la
situacién de los mercados de cada pais, con €l fin de incluir en los estandares
aspectos que constituyen un impedimento para e desarrollo de sus mercados,
y que en mercados desarrollados se dan por hechos.



. Gradualidad en complegjidad técnica: laformulacion de los estdndares y su
clasificacion traté de establecer implicitamente una secuencialidad vy
jerarquizacion, de forma que hubiera claridad entre las dependencias y
articulacion de los estandares.

. Aplicabilidad de politicas publicas. en aquellos estandares en los que se
requiere respaldo politico, se establecieron diferentes grados que pudieran
conducir de forma gradual a su implementacion. En los casos en fuera
posible, setratd de separar con claridad |os aspectos técnicos de los politicos,
con € fin de que e proceso de decision politica no ralentizara € avance de
acciones puramente técnicas.

3.2.2 Producto 2: Disefioy programa de lostalleres

El disefio de estos talleres tenia que cumplir los objetivos de nivelar conocimientos
técnicos en cada uno de los temas, referirse a las préacticas internacionales més
habitualesy poner énfasis en aquellos aspectos de mayor relevancia paralaregion.
El indice temético de cada taller tenia como objetivo cubrir de forma articulada los
aspectos mencionados. Adicionamente, se requeria llevar a cabo un proceso de
coordinacion con los capacitadores de los diferentes talleres con el fin de que las
ponencias tuvieran de forma implicita lo referente de los problemas encontrados en
los mercados de deuda de la regién. Durante los talleres se realizaron diversas
ponencias con € fin de tratar el contexto centroamericano en relacion con los
estandares internacional es expuestos por 10s expertos.

3.2.3 Producto 3: Diagndsticos para cada uno de los siete paisesinvolucrados en €l
proyecto

Estos documentos fueron elaborados siguiendo la estructura de los estandares, de
forma gue cada pais pudiera ver su situacion en relacion con €llos, y que ademas
fueran comparables. Se realizaron varias reuniones de recopilacion de insumosy de
discusion de las primeras versiones con cada uno de los paises (Ver Anexo No. A-
2).

3.2.4 Producto 4: Planes de accion para cada uno delos siete paisesinvolucrados en
el proyecto

Estos documentos, al igual que los diagnosticos, fueron elaborados siguiendo el
guion de los estdndares en sus primeras versiones, toda vez que la Ultima version se
completé hasta e final del proyecto, cuando se llevé a cabo € Udltimo taler de
capacitacion. Lo anterior con e objetivo de establecer un documento base
comparable a nivel regional, con actividades, productos y responsables para €l
cumplimiento de cada uno de los estandares. Se realizaron sesiones de trabajo con
cada uno de los paises para discutir los planes de accion de forma que fueran
aplicables en cada uno de los paises (Ver Anexo No. A-2).

3.2.5 Productos complementarios

Se trata de productos no contemplados originalmente en los términos de referencia
pero que fueron propuestos en el curso del proyecto con € fin de darle un megjor
apoyo a cumplimiento de |os objetivos del programa.



L os productos complementarios (PC) realizados fueron los siguientes:

» PC 1. Cuestionario sobre sistema financiero. Se trata de un cuestionario
detallado de 128 preguntas organizadas en bloques teméticos sobre temas del
sector financiero de cada pais, relevantes para la construccion del mercado de
deuda publica. Este tenia un doble objetivo: (i) Obtener informacién para
completar los insumos de las visitas para la elaboracion de los diagnosticos, y
(if) Concienciar a cada uno de los paises sobre la relaciones de las diferentes
areas del sector financiero en la construccion de los mercados de deuda
publica. Dicho cuestionario se incluyd como Anexo A-1 del Informe del
Asesor Principal del proyecto, por 1o que no seincluye en este Informe.

»  PC 2 Secuencia de implementacién de los estandares en cuatro fases. Se
establecen cuatro fases de implementacion gradual de los estandares. El
énfasis es que la aplicacion de los estandares sea viable tanto desde € punto
de vista politico como técnico (Ver Anexo No. A-3).

»  PC 3 Detalle deimplementacion de la primera fase en la aplicacion de los
estandares. Se establece un conjunto de estandares con los cuales hubo
consenso entre 10s paises para ser metas para diciembre de 2003. Con €l fin
de asegurar la viabilidad de su cumplimiento, se desglosaron agunos
estandares en una ruta critica que permitiera su cumplimiento de forma
gradual en €l curso de cuatro afios. En el caso de la primerafase, se detallo la
seleccion de cada uno de los estandares y € objetivo que se pretendia
alcanzar (Ver Anexo No. A-4).

» PC 4 Indicadores cuantitativos de cumplimiento de estandares. Se
establece un conjunto de indicadores cuantitativos para medir y comparar €l
grado de avance en el cumplimiento de |os estdndares (Ver Anexo No. A-5).

» PC 5 Presentaciones en talleres y en visitas a paises. Con € fin de
contextualizar los estdndares a la realidad centroamericana, asi como de
atender dudas especificas de cada uno de los paises, se prepararon
presentaciones especificas sobre los estandares. La mayor parte de estas
presentaci ones se encuentran incluidas en los documentos de los tall eres, pues
se fueron modificando y complementando segiin la temética particular de
cadataller (Ver sitio Web de la Secretaria Ejecutiva, www.secmca.org, donde
Se encuentran todas las presentaciones en “power point” que se hicieron en
los talleres. También el BID tiene copiade ellas).

3.3 Metodologia detrabajo

Los productos mencionados en € punto anterior se articulan entorno a los
estandares regionales. La realizacion de estos productos se realizé de forma paralela, con
el fin de que existiera suficiente coherencia entre todos ellos. A modo de gemplo, la
elaboracion de los estdndares estaba relacionada con la orientacion de los programas de
cada uno de los talleres, y asu vez se tenia cierta dependencia de los insumos obtenidos
de los diagndsticos. A continuacién se presenta una matriz que muestra la forma en que
se articularon los productos mencionados en e punto anterior y las actividades que los
respaldaron.
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Componente

Actividadesy productos

Objetivo

2. TALLERES

Programas de talleres

Articular los talleres en los
8 temas relevantes para la
construccion del mercado de
deuda publica.

Establecer un marco de
capacitacion relevante para
g estadio de desarrollo de la
region.

Participacion en seguimiento
de tdler y redizacion de
presentaciones especificas

Garantizar e entendimiento
y aplicabilidad de la
capacitacion impartida a
contexto centroamericano.

Documento con ocho bloques
de estéandares (por cada tema
identificado para cada taller)
con explicacion de su
relevancia y opciones
préacticas para ser aplicados

Establecer un consenso entre
los representantes de los
paises de estandares
relevantes y aplicables en la
region.

3. DIAGNOSTICOS

Cuestionario detalado (128
preguntas organizadas en
bloques teméticos) sobre
temas del sector financiero de
cada pais relevantes para la
construccion del mercado de
deuda publica

Obtener informacion que
complete los insumos de las
visitas parala elaboracion de
los diagndsticos.

Concienciar a cada uno de
los paises sobre la relaciones
de las diferentes dreas del
sector financiero en la
construccion de los
mercados de deuda publica

Sesiones de trabgo con
Grupos Nacionales de
recopilacion de informacion,
de discusion de los esténdares

por pais, y discusion de
primeras versiones de
diagnosticos.

Recoger insumos para €
documento de diagndstico y
ampliar detalles de
estdndares a la realidad de
cada pais.

Documento de diagndstico
por cada pais.

Estructurar el diagnostico
alrededor de los estandares
con € fin de facilitar la
valoracién de cada pais en
relacion con dichos
estandares.




accion, y primeras versiones
de planes.

Componente Actividadesy productos Objetivo
Sesiones de trabajo con|Recoger insumos y
grupos nacionales de|consensuar con cada pais
4. PLANESDE discusion de prioridades, | actividades, productos vy
ACCION contenido de los planes de|responsables para el

cumplimiento de cada uno
de los estandares.

Documento de Pan de
Accion por cada pais

Establecer un documento
base comparable a nivel
regional con actividades,
productos y responsables
para e cumplimiento de
cada uno de los estandares.

5. ESQUEMA DE
SEGUIMIENTO
REGIONAL DE
LOS
ESTANDARES

Presentaciones y coordinacion
técnica de sesiones de trabgjo
del Comité de Regional de
Estandares

Seguimiento de
cumplimiento de planes de
accion y apoyo técnico en
obstéacul os encontrados.

Documento de
implementacion  de  los
estandares en cuatro fases

Establecer cuatro fases de
implementacion de  los
estandares (en cuatro afos)
de forma que sean viables
desde e punto de vista
técnico y poalitico.

Documento de indicadores
cuantitativos de cumplimiento
de estandares

Establecer indicadores
cuantitativos que permitan
medir y comprar el grado de
avance en e cumplimiento
de los estandares.

A continuacion se expone un resumen de la orientacion y resultados de cada uno de
los componentes sefialados en la matriz.

4. CONDICIONESBASICASY ESTANDARES REGIONALES

La estrategia general que subyace a proyecto se basa en desarrollar un conjunto de
mercados nacionales mayoristas de deuda publica y de su posterior integracion en un
mercado regional. La implementacion de dicha estrategia requiere cumplir con varias
condiciones basicas y seguir un conjunto de estandares. Como se ha mencionado antes,
los diagnosticos y planes de accién se articulan entorno a los estéandares. A continuacion
se presentan los encabezados de dichas condiciones basicas y estdndares. Como Anexo
No. A-1 se incluye su desarrollo. No se ahonda méas en ellos porque también fueron
desarrollados en las paginas 9 a 13 del Informe del Consultor Principal del proyecto, Juan

Antonio Ketterer.




4.1 Condicionesbasicas

= Liderazgo del Gobierno en la construccion del mercado mayorista nacional de
deuda publica bonificada, con fundamento en |os estdndares regional es.

=  QOrganizacion de Comités de Coordinacion (Técnico y de Direccion) con
suficientes competencias y con reuniones periodicas.

= Diagnosticosy Planes de Accion como guia del proceso de transformacion.

= Participacion activa en el Comité Técnico de Estdndares Regionales (CTER),
como instancia técnica de coordinacion regional.

= Enlaces eficaces sector publico-sector privado, a efecto de armonizar criteriosy
politicas y facilitar lainstrumentacion de los estéandares regional es.

4.2 EstandaresRegionales

= Organizacion del Mercado Primario: procedimientos y politicas de
estandarizacion.

=  Gestion Integral del Pasivo Estatal (GIPE).

= QOrganizacién de Mercados de Liquidez y Politica Monetaria.

= QOrganizacién de Mercados Secundarios Mayoristas Nacional es.

= |nfraestructura: Compensacion y Liquidacion de Valores y Sistemas de Pagos.
= Convenciones de Célculo de la Deuda Publica

= Regulacion de la Inversion Colectivay de los Mercados Secundarios de Deuda
Pablica.
= Desarrollo del Mercado Mayorista Secundario Regional de Deuda Publica.
5. TALLERESDE CAPACITACIONY ELABORACION DE ESTANDARES

El disefio de estos talleres tenia que cumplir los objetivos de nivelar conocimientos
técnicos en cada uno de los temas, referirse a las practicas internacionales més habituales
y poner énfasis en aquellos aspectos de mayor relevancia para la region. El indice
temético de cada taller tenia como objetivo cubrir de forma articulada los aspectos
mencionados. Adicionalmente, se llevaba un proceso de coordinacion con los
capacitadores de los diferentes talleres con el fin de que las ponencias tuvieran de forma
implicita el referente de los problemas encontrados en los mercados de deuda de la
region. En el desarrollo de este componente del Programa, la consultora cumplié un papel
de asesoria y apoyo, tanto previa como durante el desarrollo de los distintos talleres, en
coordinacion estrecha con el Asesor Principal, como del Asesor Técnico.

El contenido detallado de los Talleres también esta en las paginas 32 a36 y en €
Anexo A-6 del Informe del Consultor Principal, Juan Antonio Ketterer. A manera de
referencia y con e objeto de mantener en este informe todas las referencias a los
principales componentes del proyecto, a continuacion se presenta €l tema, sede y fechaen
gue seredizaron lostalleres:



TEMA DE LOSTALLERES PAIS SEDE FECHA
1. Mercado primario de deuda publica El Salvador 3-5 Octubre de 2001
2. Mercado secundario de deuda publica Honduras 21-23 Noviembre
de 2001
3. Convenciones de cdlculo dela CostaRica 15-17 Mayo de 2002
deuda publica
4. PoliticaMonetariay Sistemas Pagos Guatemala |10-12 Julio de 2002
5. Anotacién en Cuenta, Compensacion y Panamé& 23-25 Octubre
Liquidacion de Valores de 2002
6. Gestion de Deuda Pablica, Deuda Republica 4-6 Diciembre
Cuasifiscal y susimplicaciones paralas Dominicana de 2002
Politicas Monetariay Fisca y los Mercados
Secundarios
7. Aproximacion préactica ala organizacion Nicaragua 19-21 Febrero
de los mercados primario y mayoristade de 2003
deuda publicay deliquidez y ala gestion
integral del pasivo estatal
8. Regulacion de los Mercados de CostaRica 26-28 Marzo
Valores, de Deuda Publicay de gestion dela de 2003
liquidez: Inversion Colectiva, Intermediarios
y Mercados Secundarios

Los talleres fueron impartidos por consultores especializados en cada tema y
estaban dirigidos a funcionarios de las instituciones publicas involucradas en el proyecto.
Los resultados de este componente fueron muy satisfactorios, pues se logré una ata
participacion de delegados y la conformacion paulatina de los estandares regionales, uno
de los productos principales de cadataller.

Finalmente, tanto los asistentes a los talleres como los consultores del proyecto,
coincidieron en recomendar a la instancia regional de gobierno que corresponda, la
adopcion de esos estandares mediante un acuerdo formal, para que su instrumentacion
tenga méas apoyo politico y verdaderamente cumpla la funcion de guiar €l proceso de
armonizacién de los mercados de deuda publica.

6. DIAGNOSTICOSY PLANESDE ACCION

A continuaciéon se comentan de forma general las principales conclusiones de los
diagnosticos y planes de accion. Los obstaculos encontrados se pueden clasificar en dos
grandes tipos.

El primero, esta relacionado con aspectos de politicas publicas en e sector
financiero, y tiene una ata dependencia de la agenda politica de cada gobierno y de su
margen de maniobra frente a la coyuntura del pais. Ademas, hay una fuerte dependencia
de la posicion de los diferentes grupos de interés en e marco de la modernizacion
financiera de cada pais. Estos aspectos son los que en e documento de diagndstico
regiona realizado en 1999 se denominaron “aspectos estratégicos’ y “aspectos
institucionales”.



El segundo tipo de obstaculos est4 relacionado con los requerimientos de
capacitacion sobre la organizacion de los mercados de deuda publica y los detalles de su
funcionamiento. Estas barreras se resuelven con capacitacion y asistenciatécnica.

Las actividades realizadas en € proyecto han tratado ambos aspectos de acuerdo
con la circunstancia de cada pais. En lo que se refiere alos aspectos de politica publicas,
se ha buscado ampliar € margen de opcionesy establecer propuestas de gradualidad en la
aplicacion de las reformas. Esto con €l fin de que los responsabl es de adoptar |as politicas
de cada pais sean conscientes de las opciones estratégicas que podrian deparar un futuro
mercado internos de deuda publica, asi como de las decisiones que claramente se desvian
de este objetivo.

En lo que se refiere a la parte técnica, se han cubierto aspectos de disefio y de
implementacion a diversos niveles dependiendo del “expertise” del paisy de su estadio
de desarrollo. Desde esta perspectiva y en relaciéon con los diagnosticos y planes de
accion para cada pais, se puede hacer una clasificacion de ellos en tres grandes grupos: (i)
Costa Rica y Panamg; (ii) Nicaragua, El Salvador y Guatemala; y (iii) Honduras y
Republica Dominicana. Las referencias a las caracteristicas de cada grupo y al énfasis
puesto en 1os planes de accion se presentan en la siguiente matriz, que se explicativa por
si misma. Cabe sefidar que esta clasificacion no implica una valoracion del grado de
compromiso de cada pais con €l proyecto, sino que trata de reflgjar €l nivel de desarrollo
del mercado de valores, y por tanto, del peso del apoyo que requeriran para seguir en su
proceso de modernizacion. En los documentos de diagndstico y planes de accion
aparecen |os temas que requieren mayor detalle.

Grupo Pais Enfasis recomendado de los
planes de accion

Grupo1l Costa Rica -Aplicar  los  principios de
estandarizacion y subasta regular a

Se han implementado los las emisiones de mediano y largo

principios  basicos de plazo.

organizacion del mercado

primario para las emisiones -Disminuir la dependencia de

de corto plazo y los técnicos colocaciones a entidades publicas

tienen suficiente capacidad con emisiones especiales

para continuar con las (TUDEYS).

emisiones de mediano

plazo. - Eliminar el monopolio de la bolsa
y abrir el mercado secundario a la

Hay deficiencias en la participacion de los bancos.

organizacion de los

mercados secundarios por la

ata dependencia

institucional de las Bolsas

de Valores.

10




Panaméa

-Ampliar los volumenes de deuda
interna de mediano y largo plazo a
los que se les aplican los principios
de estandarizacion y subasta.

-Disminuir la dependencia de
emisiones especiales a entidades
publicas.
-Modernizar la infraestructura de
compensacion 'y liquidacion de
valores.

Grupo

Pais

Enfass recomendado de los
planes de accion

Grupo 2

Hay planes avanzados y
capacidad técnica para
organizar € mercado
primario de acuerdo a los

principios de
estandarizacion y subasta.
Savo en e caso de

Nicaragua, ningun pais ha
iniciado su proceso de
estandarizacion en € corto
plazo.

No existe todavia un
mercado habituado a
participar de forma estable
y predominante en €
mercado de deuda publica.

Hay deficiencias en la
organizacion de los
mercados secundarios por la
ata dependencia
ingtitucional de las Bolsas
de Valores.

Nicaragua

-Continuar con la politica recién
iniciada de estandarizacion y
emision por subasta.

-Disminuir la dependencia de
emisiones especiales a entidades
publicas o a sector privado.

-Disminuir la dependencia de la

Bolsa de Vaores para la
organizacion del mercado
secundario.

-Modernizar la infraestructura de
liquidacion de valores
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El Salvador

-Iniciar la g ecucion de lo planes de
estandarizacion y subasta regular
para el corto plazo con criterios de
gradualidad

-Homogeneizar e disefio de las
emisiones y de su colocacion entre
el Banco Central y el ministerio de
Hacienda

-Disminuir la dependencia de la
Bolsa de Vaores para la
organizacion del mercado
secundario.

-Modernizar la infraestructura de
liquidacion de valores

Guatemala

-Iniciar la g ecucion de lo planes de
estandarizacion y subasta regular
para el corto plazo con criterios de
gradualidad

-Disminuir la dependencia de
emisiones especiales a entidades
publicas o a sector privado.

-Disminuir la dependencia de la
Bolsa de Vaores paa la
organizacion del mercado
secundario.

-Modernizar la infraestructura de
liquidacion de valores
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Grupo Pais Enfasis recomendado de los
planes de accion

Grupo 3 Honduras -Iniciar € disefio de los planes de
estandarizacion y subasta regular

No existen todavia planes para el corto plazo con criterios de

concretos de gradualidad

estandarizacion de las

emisiones de corto plazo. -Disminuir la dependencia de

Se percibe la necesidad de emisiones especiales a entidades

bastante apoyo técnico para publicas o a sector privado.

la implementacion de estos

planes. -Disminuir la dependencia de la
Bolsa de Vaores paa la
organizacion del mercado

Hay deficiencias en la secundario.

forma de emision de los

titulos para que puedan ser -Disefiar 'y  construir  una

negociados en mercado infraestructura de liquidacion de

secundario. Por lo que este valores

mercado es casi inexistente. | Republica -Iniciar el disefio de los planes de

Dominicana estandarizacion y subasta regular

De forma tedrica se
mantiene e patron de
dependenciainstitucional de
las Bolsas que aparece en
los otros grupos, aungue por
ser muy exiguo e mercado
secundario hay més margen
para organizar un mercado
mas competitivo cuando
existan las condiciones.

Las infraestructuras de
registro y liquidacion de
valores son muy deficientes.

para €l corto plazo con criterios de
gradualidad

-Disminuir la dependencia de
emisiones especiales a entidades
publica u otras ingtituciones, y
homogeneizar las emisiones.

-Evitar la dependencia de la Bolsa
de Valores parala organizacion del
mercado secundario.

-Disefiar 'y  construir  una
infraestructura de liquidacion de
valores
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1. REFLEXIONES FINALES

De forma genérica se pueden clasificar |os obstacul os para desarrollar 10s mercados
de deuda publica en la region en cinco aspectos relativos a las politicas publicas y a
aspectos técnicos: (i) la organizacion de politica de financiamiento con mecanismos
inestables; (ii) la participacién de los Bancos Centrales en € mercado para financiar €
déficit cuasifiscal; (iii) el “Status quo” de Bolsas, que dificulta la organizacion de
mercados mayoristas; (iv) las dificultades en la programacién financiera y en aspectos
técnicos del disefio de emisiones;, y (v) e desconocimiento de aspectos técnicos y
operativos de las infraestructuras. A continuacion se hace una referencia a cada una de
ellas.

7.1 Organizacion de politica de financiamiento con mecanismos inestables

El escaso desarrollo de los mercados financieros de los paises impide que € grueso
del financiamiento del déficit sea realizado con emisiones domésticas. Esto ha tenido
como consecuencia gue |os paises han recurrido a formas de financiamiento dependientes
de instituciones publicas 0 de los mercados internacionales por medio de emisiones
externas en divisas. Ambos tipos de financiamiento no son sostenibles a largo plazo. En
el caso de las instituciones publicas, se pueden generar situaciones de desfinanciamiento
de determinados servicios publicos, y en el caso de las emisiones extranjeras, se somete
al pais a un alto riesgo cambiario y a la dependencia de la volatilidad de mercados que
frecuentemente son genos a la realidad del pais. En toda la region, en los udltimos dos
anos, se ha seguido un proceso intenso de sustitucion de deuda interna por deuda externa.

En e marco del proyecto se puso énfasis en aguellas decisiones de organizacion de
los mercados primarios y secundarios que permitan, de forma gradual, ir preparando a
mercado domeéstico para que pueda absorber un mayor volumen de emisiones de valores.

En este sentido, es de gran importancia que, aunque los mercados domésticos no
constituyan en este momento & grueso del financiamiento, las decisiones de su
organizacién vayan en la direccién de cumplir con los estandares, de forma que se pueda
disminuir la dependencia de mercados internacionales o de las colocaciones directas de
emisiones desestandarizadas a las instituciones publicas.

7.2 Participacion de los Bancos Centrales en € mercado para financiar el déficit
cuasifiscal

En la mayor parte de los paises existe un ato déficit cuasifiscal que es financiado
por parte del Banco Central con emisiones de corto plazo. Estas emisiones se realizan en
conjunto con las emisiones normales de regulacion de la liquidez del sistema financiero.
Esta circunstancia tiene como consecuencia una ata volatilidad en e costo del
financiamiento del déficit cuasifiscal. Una de |as recomendaciones clave del proyecto ha
sido establecer una separacion mas clara entre emisiones de regulacion de la liquidez y
emisiones de financiamiento del déficit fiscal, con e fin de que los criterios de
financiamiento del déficit cuasifiscal sean similares a los que se aplican a las emisiones
del Ministerio de Hacienda o Finanzas. Esto implica que se sigan las recomendaciones
de estandarizacion, emision por subasta regular y alargamiento progresivo de los plazos
de emision. La implementacion por parte del Banco Central de estas recomendaciones
permitiria establecer los estandares recomendados para un volumen de titulos con masa
critica suficiente para organizar |os mercados internos de deuda publica.
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7.3 “Statusquo” de Bolsasdificultala organizacion de mer cados mayoristas

Por razones histéricas |la mayor parte de los paises de la region han organizado sus
mercados de liquidez en las bolsas de valores. Esto implica en este momento una ata
dependencia de los puestos de bolsa con insuficiente capitalizacion para operaciones de
grandes volumenes, y de las infraestructuras de las bolsas disefiadas para mercados de
tipo minoristas. Un cambio en esta situacion genera de forma natural una fuerte oposicion
por parte de las bolsas y de sus miembros. En el marco del proyecto se ha recomendado
incluir a las bolsas en e proceso de su propia apertura, de forma que su “expertise” en
sistemas de negociacion sea aprovechado para la organizaciéon de mercados secundarios
de tipo mayorista, fuera del marco institucional actual. Esto permitiria que las bolsas de
valores que lo deseen, se conviertan en proveedores de servicios a usuarios diferentes de
los puestos de bolsa que laintegran. La forma de alcanzar €l consenso en este tema en
cada pais es diferente, por ello sea ha puesto mucho énfasis en la necesidad de organizar
grupos mixtos entre el sector publico y el sector privado, de forma que ambos conozcan
con claridad € acance de las reformas propuestas y se establezcan los consensos
necesarios.

7.4 Dificultades en programacion financieray en aspectos técnicos del disefio de

emisiones

En los paises del grupo 2y 3 que se resefiaron en lamatriz de la seccion anterior, la
principal dificultad para disefiar un programa de emision estable y regular ha sido la
escasez de informacion para realizar una programacion financiera que permita anticipar
los flujos de cga de la Tesoreria. Adicionalmente, en estos paises no se tenia
conocimiento técnico del disefio de las subastas, disefio de los titulos, célculo de
convenciones, etc. Estos aspectos fueron cubiertos desde diferentes angulos en los
talleres de capacitacion y en las diferentes visitas de diagndstico y discusion de los planes
de accion.

7.5 Desconocimiento de aspectos técnicosy operativos delas infraestructuras

Como se explico en el punto 7.3 existe una fuerte dependencia de las bolsas en la
organizacion de los mercados secundarios y en los servicios de liquidacion de valores.
Esto ha tenido un doble impacto negativo para la organizacién de mercados mayoristas.
En primer lugar, los mecanismos de liquidacion se han disefiado para liquidar
operaciones bursatiles que son en su mayor parte minorista. Por tanto |os mecanismos de
liquidacion son de tipo multilateral y se realizan en “batch” unavez al dia, mientras que
los mercados mayoristas requieren una liquidacion bilateral y en tiempo real. En segundo
lugar, €l expertise de liquidacion de la valores solo se ha desarrollado en las bolsas y
para operaciones minoristas. Los bancos centrales han permanecido gjenos a los aspectos
operativos y técnicos de la liquidacion de valores. Esto ha impedido que se tuviera, hasta
muy recientemente conciencia de laimportancia de los sistemas de liquidacion de valores
para la gestion de la liquidez, y por tanto, su relevancia para el Banco Central en tanto
gue rector del sistema financiero.

En e marco del proyecto se le ha dado una gran importancia a la capacitacion en
los aspectos estratégicos, operativos y técnicos de la liquidacion de valores. Esto ha
contribuido a que haya una mejor conciencia en los Bancos Centrales sobre la
importancia de este tema. Asimismo, en 1os paises en los que se ha definido que la bolsa
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continde brindando este servicio, los Bancos Centrales cuentan con mejor criterio para
exigir e servicio de liquidacion en condiciones que permita liquidar operaciones
bilaterales de tipo mayorista. El reto es que las bolsas, en tanto que entidades gjenas alos
mercados mayoristas, sean capaces de brindar estos servicios en condiciones adecuadas.

8. CONCLUSIONES

El objetivo de la consultoria era establecer los estdndares regionales en todos los
paises participantes del Proyecto, que permitan coordinar las iniciativas locales de
desarrollo de los mercados de deuda publica, con € objetivo de desarrollar un mercado
regiona en Centroamérica, Panama y Republica Dominicana. Los productos esperados
eran elaborar (i) un diagnostico de cada mercado de deuda publica; (ii) una propuesta de
Plan de Accion para cada pais, que incluyera las prioridades acordadas por las
autoridades de cada pais; (iii) una propuesta de estandares regionales de organizacion del
mercado; (iv) los requisitos y medios necesarios para la implementacion de los
estandares. Ademas de lo anterior, era responsabilidad de la consultora apoyar la
elaboracion del programa de los Taleres y asistir y apoyar su desarrollo; y realizar
sesiones de trabajo con los representantes de cada pais sobre los estandares regionales y
su relacion con los planes de desarrollo del mercado de deuda publica

Segun se puede desprender del contenido del presente Informe, se cumplio a
cabalidad con los términos de referencia, y en varios aspectos mas bien los productos
rebasaron |o esperado.

En todo caso, este Informe debe tenerse como complementario a presentado por el
Consultor Principal del Proyecto, pues el desarrollo de ambas consultorias debio
realizarse en estrecha comunicacién y trabajo conjunto.
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