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LOS FUNDAMENTOS DEL
CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO

CREACION

1 Consejo Monetario Centroamericano (CMCA/Consejo

Monetario) se cre6 mediante el Acuerdo para el
Establecimiento de la Union Monetaria Centroamericana, suscrito
por los Bancos Centrales de Guatemala, El Salvador, Honduras,
Nicaragua y Costa Rica el 25 de febrero de 1964.

INTEGRACION

El CMCA es un oOrgano del Subsistema de Integracion
Econémica del Sistema de Integracién Centroamericana, con
caracter de Consejo Sectorial de Ministros, integrado actualmente
por los Presidentes de los bancos centrales de Guatemala, El
Salvador, Honduras, Nicaragua y Costa Rica y el Gobernador del
Banco Central de Republica Dominicana. El Banco Nacional de
Panama esta habilitado para participar como observador.

FUNDAMENTO JURIDICO

El fundamento juridico del CMCA y de sus actuaciones esta
en el Protocolo al Tratado General de Integracion Econdémica
Centroamericana, denominado Protocolo de Guatemala, y
en su propio acuerdo constitutivo, el Acuerdo Monetario
Centroamericano, aprobado en enero de 1999.

VISION

Ser la institucion lider de la integracion monetaria y
financiera regional, en un marco de estabilidad macroecon6mica.
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MISION

Propiciar el proceso de integracion monetaria y financiera
regional, dentro de un marco de estabilidad macroeconémica.

OBJETIVOS ESTRATEGICOS

Los objetivos estratégicos del Consejo Monetario estan
directamente vinculados a su Visién y Misién y a su posicién como
institucion lider del proceso de integracién monetariay financiera
centroamericana. Los objetivos estratégicos que orientan su
accionar en el quinquenio 2011-2015, son los siguientes:

1. Propiciar la cooperacion en materia de las politicas
monetaria y financiera de los paises miembros.

2.  Contribuir al fortalecimiento de la estabilidad
financiera regional.

3. Impulsar la armonizacién y la divulgacion de
estadisticas econdmicas regionales.

4. Fomentar la investigacion econdmica con enfoque
regional.

5. Promover la cooperacion entre los bancos centrales
miembros.

6. Fortalecer la coordinacién con otras instituciones
regionales e internacionales, cuyo ambito de
competencia tenga relacion con los objetivos del
Consejo Monetario.

7. Fortalecer las capacidades técnicas, financieras y
administrativas de la Secretaria Ejecutiva.

PRESIDENTE Y VICEPRESIDENTE

La Presidencia del CMCA es actualmente rotativa por orden
alfabético, con duracion de un ano calendario. También tiene
un Vicepresidente, quien es el Presidente del Banco Central que
sigue en el orden.

INTEGRACION DEL CMCA EN 2014:

. Edgar Baltazar Barquin Duran, Presidente del Banco
de Guatemala y Presidente del CMCA hasta el 30 de



septiembre. A partir del 1 de octubre lo sustituyé Julio
Roberto Suarez Guerra.

o Marlon Ramssés Tabora Munoz, Presidente del Banco
Central de Honduras y Vicepresidente del CMCA.

e  Rodrigo Bolafios Zamora, Presidente del Banco Central
de Costa Rica hasta el 7 de mayo. A partir del 8 de mayo
lo sustituyé Olivier Castro Pérez.

e  Marta Evelyn Arévalo de Rivera, Presidenta del Banco
Central de Reserva de El Salvador hasta el 31 de mayo.
A partirdel 1 de junio la sustituyé Oscar Ovidio Cabrera
Melgar.

o Leonardo Ovidio Reyes Ramirez, Presidente del Banco
Central de Nicaragua.

. Héctor Valdez Albizu, Gobernador del Banco Central de
Republica Dominicana

INTEGRACION DEL CMCA EN SU PRIMERA REUNION
(EL SALVADOR, 23-24 DE ABRIL DE 1964)

e  FranciscoAquino Herrera, Presidente del Banco Central
de Reserva de El Salvador y designado Presidente del
CMCA para el periodo 1964/65.

e  Alvaro Castro Jenkins, Gerente del Banco Central de

Costa Rica.

. Arturo Pérez Galiano, Presidente del Banco de
Guatemala.

. Roberto Ramirez, Presidente del Banco Central de
Honduras.

. Roberto Bojorge M., miembro suplente del Banco
Central de Nicaragua (el miembro titular era el Dr.
Francisco J. Lainez Matamoros).
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PRESIDENTES DEL CMCA 1964-2015

A continuacion de destacan los nombres de todos los
Presidentes de los bancos centrales miembros que ejercieron la

Presidencia del CMCA:

NOMBRE PAIS ANO
Francisco Aquino Herrera (+) El Salvador 1964
Arturo Pérez Galliano (+) Guatemala 1965
Roberto Ramirez (+) Honduras 1966y 1971
Francisco J. Lainez Matamoros Nicaragua 1967
Omar Dengo Obregén (+) Costa Rica 1968
Alfonso Moisés Beatriz (+) El Salvador 1969
J. Francisco Fernandez Rivas (+) Guatemala 1970
Augusto Contreras Godoy (+) Guatemala 1970
Alberto Galeano Madrid (+) Honduras 1971
Roberto Incer Barquero Nicaragua 1972y 1977
Claudio A. Volio Guardia (+) Costa Rica 1973
Edgardo Suarez Contreras (+) El Salvador 1974
Manuel Méndez Escobar (+) Guatemala 1975
Guillermo Bueso (+) Honduras 1976
Guillermo Gonzalez Truque (+) Costa Rica 1978
Victor Hugo Hurtarte Choto (+) El Salvador 1979
Luis Buitrago Estrada (+) El Salvador 1979
Pedro Abelardo Delgado Bustamante (+)  El Salvador 1979
Plinio Alfredo Grazioso Barillas (+) Guatemala 1980
Praxedes Martinez Silva (+) Honduras 1981
Gonzalo Carias Pineda Honduras 1981y 1987
Luis Enrique Figueroa Nicaragua 1982
Carlos Manuel Castillo Morales (+) Costa Rica 1983 y 1994
Marco Antonio Lopez Agliero (+) Costa Rica 1984
Eduardo Lizano Fait Costa Rica 1984, 1989y 2000
Alberto Benitez Bonilla El Salvador 1985
José Federico Linares Martinez Guatemala 1986y 1991
Joaquin Cuadra Chamorro (+) Nicaragua 1988
José Roberto Orellana Milla El Salvador 1990y 1996
Ricardo Maduro Joest Honduras 1992
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NOMBRE PAIS ANO

José Evenor Taboada Arana Nicaragua 1993
Rodrigo Bolafios Zamora Costa Rica 1995y 2012
Willy Waldemar Zapata Sagastume Guatemala 1997
Edin Homero Veldsquez Escobedo Guatemala 1997
Emin Barjum Mahomar Honduras 1998
Noel Ramirez Sanchez Nicaragua 1999
Rafael Barraza Dominguez El Salvador 2001
Lizardo Arturo Sosa Lopez Guatemala 2002
Maria Elena Mondragdn de Villar Honduras 2003
Mario Alonso Icabalceta Nicaragua 2004
Héctor Valdez Albizu R. Dominicana 2005y 2011
Francisco de Paula Gutiérrez Gutiérrez Costa Rica 2006
Luz Maria Serpas de Portillo El Salvador 2007
Maria Antonieta del Cid Navas de Bonilla Guatemala 2008
Edwin Araque Bonilla Honduras 2009
Antenor Rosales Bolafios Nicaragua 2010
Carlos Acevedo Flores El Salvador 2013
Marta Evelyn Arévalo de Rivera El Salvador 2013
Edgar Baltazar Barquin Duran Guatemala 2014
Julio Roberto Suarez Guerra Guatemala 2014
Marlon Tabora Mufioz Honduras 2015

COMITES, COMISIONES Y GRUPOS ASESORES

El CMCA cuenta ademas con cinco Comités permanentes
de consulta: Politica Monetaria, Mercado de Capitales, Estudios
Juridicos, Sistemas de Pago y Tecnologias de Informacidn.
También funcionan, subordinadas al Comité de Politica
Monetaria, tres Comisiones Especiales: Cuentas Nacionales,
Balanza de Pagos y Estadisticas Monetarias y Financieras, cuyo
propdsito principal es coordinar la aplicaciéon de los manuales
internacionales y armonizar las estadisticas a nivel regional en
los respectivos campos de accién.

También y segun sean las necesidades especificas, se
constituyen grupos de caracter técnico para atender mandatos
especificos. Actualmente funcionan el Grupo de Estabilidad
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Financiera Regional (GEFR) y el Comité de Estandares de Deuda
Publica (CTER). El GEFR lo integran, ademas de representantes
de los bancos centrales, delegados de las superintendencias de
bancos; y el CTER con delegados de los ministerios de hacienda o
finanzas y de los entes supervisores de valores.

COMITE DE AUDITORIA DEL CMCA

El Comité de Auditoria del CMCA fue creado por el Consejo
Monetario enjuniode 2006. Esta constituido por tres funcionarios
de alto nivel de los bancos centrales miembros del CMCA. Este
Comité tiene como propoésito apoyar al CMCA en la evaluacion de
la eficiencia y la eficacia de la gestion de su Secretaria Ejecutiva,
conforme a las mejores practicas de gobernabilidad.



LA SECRETARIA EJECUTIVA DEL
CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO

FUNDAMENTO JURIDICO

La Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano (SECMCA/Secretaria Ejecutiva) fue creada
mediante el Acuerdo para el Establecimiento de la Unién Monetaria
Centroamericana de febrero de 1964. Adquirié personalidad
juridica mediante el articulo 50 del Protocolo de Guatemala de
octubre de 1993. Su sede esta en la ciudad de San José, Costa Rica.

FUNCIONES

La SECMCA es el 6rgano técnico-administrativo del Consejo
Monetario y su conducto regular de comunicacion. Entre sus
principales funciones actuales estan:

a. Ejecutar lo dispuesto por el Consejo Monetario
Centroamericano.

b.  Realizar los estudios técnicos que sean necesarios para
la ejecucion del Acuerdo Monetario Centroamericano
y para dar cumplimiento a los planes y programas de
trabajo aprobados por el CMCA;

c¢.  Comunicar la convocatoria y preparar las reuniones del
Consejo, participar en ellas con voz pero sin voto y llevar
los registros y actas correspondientes;

d.  Proponer al Consejo los planes y programas de trabajo y
sugerir el orden de prioridades;

e.  Desemperiar las funciones de secretaria en las
reuniones intersectoriales en que participe el Consejo,
ya sea independientemente o en colaboracion con otros
organismos de integracion;

CONSEJO MONETARIO
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Representar a cualquier érgano, mecanismo o sistema
dependiente del Consejo, salvo disposicién en contrario;

Coordinar y armonizar las labores de los Comités de
Consulta, preparar sus reuniones y participar en ellas,
con voz, pero sin voto. Asimismo prestarles asistencia
técnica, material y de secretaria;

Llevar el registro y archivo de los estudios técnicos
elaborados por la Secretaria Ejecutiva, los Comités de
Consulta, Comisiones Especiales o Grupos Ad hoc, asi
como de los que realicen y envien los Bancos Centrales de
la region centroamericana y de Reptblica Dominicana;

Preparar y publicar periédicamente un Informe
Econdémico y un Boletin Estadistico que retna datos
e informaciones de cardcter monetario, cambiario,
crediticio y fiscal, asi como los referentes a balanza de
pagosy comercio exterior de los paises centroamericanos
y de la Republica Dominicana.

REPRESENTANTES

El Secretario Ejecutivo y el Subsecretario Ejecutivo son los
representantes de la SECMCA. Son funcionarios nombrados por el
Consejo Monetario por consenso de sus miembros paraun periodo
de cuatro afios, sin reeleccion. Ambos cargos son desempeinados
por nacionales de diferentes Estados centroamericanos y de
la Republica Dominicana, asegurandose la rotacion de las
nacionalidades en la sucesion de los puestos.

Para el periodo 2014-2017 se designé como Secretario
Ejecutivo al Sr. Angel Alberto Arita Orellana, quien se desempefi6
como Subsecretario Ejecutivo durante 2010-2013.



SECRETARIOS Y SUBSECRETARIOS EJECUTIVOS DEL CMCA 1964-2015

Secretario Ejecutivo Subsecretario Ejecutivo’

Roberto Ramirez (+) Abril 1964
(Honduras) Abril 1965
Alvaro Castro Jenkins (+) Mayo 1965

(Costa Rica)

Octubre 1966

Enero 1967
Mario Gomez Valencia (+) Marzo 1968y
(Guatemala) Mayo 1980

Mayo 1985
Jorge Gonzalez del Valle (+)  Abril 1968

(Guatemala)

Noviembre 1977

Oscar Alvarez Marroquin Enero 1979 Tomas Alfonso Medina Marzo 1977
(Guatemala) Abril 1980 (El Salvador) Junio 1991
Olivier Castro Pérez Julio 1985
(Costa Rica) Junio 1992
Carlos Vega Avila Septiembre 1992  Miguel Calix Suazo Julio 1991
(Costa Rica) Junio 1993 (Honduras) Junio 1995
Manuel Fontecha Ferrari (+)  Julio 1993 José Paiz Moreira Julio 1995
(Honduras) Junio 1997 (Nicaragua) Junio 1999
Edgar Martinez Julio 1999
g Enero 2000 Miguel Chorro Serpas ]u.h.o 1999

El Salvad Diciembre 2001
Mario Aleman Flores Febrero 2000 (El Salvador)
(Nicaragua) Diciembre 2001

Sergio Recinos Rivera Enero 2002
Miguel Chorro Serpas Enero 2002 (Guatemala) Febrero 2004
(El Salvador) Diciembre 2005 Macrino Blanco Pinto Julio 2004

(Guatemala) Diciembre 2005
José Alfredo Blanco Valdés Enero 2006 William Calvo Villegas Enero 2006
(Guatemala) Diciembre 2009 (Costa Rica) Diciembre 2009
William Calvo Villegas Enero 2010 Angel A. Arita Orellana Enero 2010
(Costa Rica) Diciembre 2013 (Honduras) Diciembre 2013
Angel A. Arita Orellana Enero 2014 Roberto Campo Gutiérrez Enero 2014
(Honduras) Diciembre 2017 (Nicaragua) Diciembre 2017

1/ El cargo de Subsecretario Ejecutivo se creé en 1977.
I
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FUNCIONARIOS

Los funcionarios de la SECMCA deben tener las calidades
necesarias para garantizar un alto nivel de eficiencia, competencia
e integridad. Deben tener la nacionalidad de cualquiera de los
paises miembros del CMCA; actuar con un caracter regionalista
y no pueden recibir instrucciones de ningin Banco Central o
Gobierno de los paises miembros.

Ademasdel Secretarioy Subsecretario Ejecutivos,la SECMCA
se integra con los Economistas Consultores, también coordinan
los Comités permanentes de consulta del Consejo Monetario;
un grupo de Economistas visitantes (funcionarios de los bancos
centrales miembros designados por éstos por periodos de dos
anos) y el personal técnico y administrativo de apoyo. También
se contratan consultores para tareas especificas y por tiempo
definido.

FUNCIONARIOS Y CONSULTORES DE LA SECMCA EN
2015

Angel Alberto Arita Orellana

Roberto Campo Gutiérrez

Secretario Ejecutivo

Subsecretario Ejecutivo
Economista Consultor Enrique Garcia Dubdn
Economista Consultor Jorge Barboza Lépiz
Economista Consultor Jorge Madrigal Badilla
Economista Consultor Juan Fernando Izaguirre Silva

Economista Consultor Luis Ernesto Ortiz Cevallos

Economista Visitante El Salvador
Economista Visitante Rep. Dominicana
Asesor Juridico

Estadistica Econdmica
Informatico

Asistente Ejecutiva

Secretaria- Recepcionista
Asistente General

Asistente Financiero

Asistente Administrativo

Chofer

Ivette Soto Sandoval

Oscar Ivan Pascual Vasquez
Luis Ricardo Rodriguez Vargas
Sandra Hernandez Rojas

José Alberto Garita

Nancy Urefia Porras

Adriana Chavez Lobo

Miriam Marin Torres

Jorge Quesada Moncada
Rolando Morera Calvo

Melvin Orias Rosales



Consultor Martha Soto Bolafos

Consultor Ricardo Alvarado Barrantes
Consultor Ivan Zumbado Vargas
Consultor Eduardo Méndez Quesada

PRACTICAS DE BUEN GOBIERNO

La Secretaria Ejecutiva ha tenido como norma desde su
creacion la aplicacion de principios y normas de buen gobierno
en su gestion, buscando siempre mejoras en la administraciéon de
la entidad y mayor garantia del cumplimiento de los objetivos,
metas y programas que hayan sido definidos. Para reafirmar esa
linea de trabajo, el Consejo Monetario aprobé en junio de 2006
dos importantes instrumentos de apoyo: el “Reglamento del
Comité de Auditoria del Consejo Monetario Centroamericano”
y los “Principios de comportamiento ético del personal de la
Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano”.

CONSEJO MONETARIO
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UN REPASO RETROSPECTIVO DE LOS 50 ANOS DEL
CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO

INTRODUCCION

Por razones no esclarecidas aun, la materia relativa
a la uni6on o integracion monetaria no fue objeto
de estipulacién alguna en el Tratado General de Integracion
Econémica Centroamericana?, como tampoco lo habia sido en los
convenios que le antecedieron. De ahi que los bancos centrales,
ante la imposibilidad de ajustar sus actuaciones a las disposi-
cioneslegales o contractuales propias del proceso integracionista,
consideraron apropiado celebrar entre si acuerdos voluntarios
llamados a normar su participacion en tal proceso, respetando
los limites que le sefialaban sus leyes organicas nacionales y
usando prudentemente las facultades que les otorga el régimen
autonomo mediante el cual se gobiernan.

Tal inexistencia de una pauta legal a seguir indujo a los
dirigentes de la banca central centroamericana a emprender una
serie de coloquios informales, con el propdsito de puntualizar
primero los problemas monetarios que se inculcaban en el seno
del Mercado Comun Centroamericano para después plantearselos
en sus justos términos y darles adecuada solucion. Dicho de otra
manera, por falta de preceptos imperativos que les rigieran en
materia de integracién monetaria, los bancos centrales adoptaron
como método de trabajo el intercambio de informaciones, a
efecto de formar consenso sobre la mejor manera de cooperar
conjuntamente en el movimiento integracionista, que alla por

2 / Este Tratado fue suscrito inicialmente por Guatemala, El Salvador, Nicaragua y
Honduras el 13 de diciembre de 1960, y entré en vigencia el 4 de junio de 1961 para
Guatemala, El Salvadory Nicaragua; el 17 de abril de 1962 para Honduras; y el 23
de septiembre de 1963 para Costa Rica.

En los albores del
proceso integracionista
centroamericano los
bancos centrales se
involucraron mediante
acuerdos  voluntarios,
ante la ausencia de
preceptos  imperativos
en materia monetaria.

CONSEJO MONETARIO
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Los acuerdos entre los
bancos centrales dieron
origen en 1964 al CMCA,
como organo rector de
proceso de integracion
monetaria regional.
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los afos cincuenta del siglo XX empezaba a cobrar impulso y
ganar cuerpo en Centroamérica. El didlogo y la persuasion consti-
tuyeron -y siguen constituyendo- el fundamento de los llamados
acuerdos interbancarios de integracién monetaria.

De esa suerte fue como, paralelamente a los tratados
bilaterales de libre comercio que las Republicas de Cen-
troamérica celebraron entre 1951 y 1957, los altos funcionarios
ejecutivos de los cinco bancos centrales examinaron -en cinco
reuniones informales- los principales problemas financieros
del istmo y se orientaron para participar oportunamente en
el movimiento de integracion. Por aquel entonces se tomaron
diversas determinaciones que mas tarde habrian de dar pie
para institucionalizar los 6rganos de consulta, coordinacion y
asesoramientodelsistemade Bancos Centrales Centroamericanos,
en funciéon regional y para fines de integracion monetaria.

Asi se gesto laidea de crear un mecanismo de compensacion
multilateral de pagos, que se concreté en el Acuerdo de la
Camara de Compensacion Centroamericana, aprobado en julio
de 1961. Ese instrumento fue seguido por el Acuerdo para el
Establecimiento dela Unién Monetaria Centroamericana de febrero
de 1964, que creo el Consejo Monetario Centroamericano (CMCA/
Consejo Monetario); y el Acuerdo del Fondo Centroamericano
de Estabilizacion Monetaria de octubre de 1969, con el fin de
brindar soporte de balanza de pagos en casos de desequilibrios
temporales que amenazaran la estabilidad cambiaria de los
paises miembros. En octubre de 1974 se unieron los tres Acuerdos
anteriores en el Acuerdo Monetario Centroamericano, el cual fue
modificado a principios de 1999 con el propésito de actualizarlo
en los nuevos esfuerzos de integracion econémica emprendidos
en la década de los noventa del siglo pasado, cuya normativas de
referencia son el Protocolo de Tegucigalpa (diciembre de 1991),
que cre6 el Sistema de la Integracion Centroamericana (SICA),
y el Protocolo de Guatemala (octubre de 1993), que modifico el
Tratado General de Integracion Econémica Centroamericana de
diciembre de 1960. Asi, el Acuerdo Monetario Centroamericano es
actualmente el cuerpo normativo fundamental de la integracion
monetaria, cambiaria y financiera de Centroamérica.



En sus 50 afios de existencia el CMCA ha mantenido una
actividad ininterrumpida, realizando a fines de 2014 271
Reuniones, para un promedio anual aproximado de cinco
reuniones por ano. Cabe destacar que el Consejo Monetario
continud reuniéndose aunenlas épocas en que se dieron conflictos
bélicos entre Estados miembros del proceso de integracion
econdémica, como en 1969 entre El Salvador y Honduras,
cuando se suspendieron parcialmente actividades comerciales
y financieras e intensific6 su labor durante la década de 1979
a 1989, caracterizada por severas crisis econdémicas y politicas,
convirtiéndose en un foro muy importante que coadyuvé a que
los paises pudieran implementar las medidas mas apropiadas
para superar esa situacion.

A continuacién se amplian detalles sobre los Acuerdos
mencionados y se hace referencia a los grandes temas que fueron
parte de la agenda y de decisiones del CMCA hasta el presente,
que tienen como contexto global la evolucion del proceso de la
integracion monetaria y financiera regional.

ORIGEN DEL CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO
La creacion del CMCA

El funcionamiento de la Cdmara de Compensacion
Centroamericana (CCCA) vino a ser, sin proponérselo, un centro
de comun y constante interés para los bancos centrales, en el
cual sus representantes estrecharon los contactos directos,
ganaron cada vez mas confianza mutua y depuraron sus criterios
acerca de multiples problemas que les eran comunes. Al calor
del foro, en que lleg6 a convertirse la CCCA, los dirigentes y
funcionarios técnicos de la banca central centroamericana se
dieron cabal cuenta de la conveniencia y necesidad de coordinar
las politicas monetarias, crediticias y financieras que incumbian
a sus respectivos institutos bancarios. Y fue asi como lograron
vislumbrar y enfocar los nuevos acuerdos interbancarios que
habrian de suscribir en lo venidero.

En el curso de 1962 y 1963 el ambiente politico de
Centroameérica se tornd mas propicio al proceso de integracion

CONSEJO MONETARIO
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planteé en un inicio como
el objetivo monetario
para la region.
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econémica, dando lugar a que el Consejo Econdémico Cen-
troamericano y la Reunidn de Presidentes de las Reptiblicas de
Istmo se pronunciaran publica y abiertamente en pro de la union
monetaria. Los acontecimientos que se mencionan en el parrafo
anterior también contribuyeron a mostrar vivamente en aquellos
afos la necesidad de una mayor coordinacion de las politicas
monetarias de los bancos centrales entre si, y la prudencia de
concordar éstas con las politicas econémicas y fiscales de los
gobiernos nacionales.

El Acuerdo para el Establecimiento de la Union
Monetaria Centroamericana de 1964

En respuesta al acontecer politico y econémico de la
época, los representantes de la banca central centroamericana
suscribieron en San Salvador, con fecha 25 de febrero de 1964,
el Acuerdo para el Establecimiento de la Union Monetaria Cen-
troamericana. Este segundo instrumento interbancario tenia por
objeto, segin reza su articulo I, “promover la coordinacién y armo-
nizacion de las politicas monetarias, cambiarias y crediticias de los
paises centroamericanos y crear progresivamente las bases de la
Unién Monetaria Centroamericana”. A continuacion, en el mismo
articulo se enumeraron las metas del Acuerdo, entre las que
merecen especial mencién las de promover la uniformidad de los
sistemas cambiarios, asi como la estabilidad y convertibilidad de
lasmonedas centroamericanas; estimularel empleodelamonedas
nacionales en las transacciones entre los paises centroameri-
canos; propiciar la asistencia financiera reciproca, con el objeto
de corregir desajustes temporales en la balanza de pagos y pre-
venir tendencias adversas en los sistemas cambiarios de los
paises centroamericanos; crear las condiciones que propiciaran
la coordinacidn entre la politica monetaria y la politica fiscal; y
establecer un sistema permanente de informacién y consulta,
con el fin de armonizar los medios de accién e instrumentos de
politica monetaria, cambiaria y crediticia.

En el articulo II se prescribia que las anteriores metas se
perseguian en forma progresiva y gradual, efectuando estudios,
investigaciones y consultas sobre las materias de referencia
y estableciendo mecanismos para suministrar la asistencia



financiera pertinente. Conforme se lograra avanzar en tal empefio,
se irian formulando y proponiendo los convenios que tuvieran
por objeto crear los mecanismos adecuados para la constitucion
y funcionamiento de la Unién Monetaria Centroamericana.

El Acuerdo de 1964 instituyd la organizacion apropiada
para emprender la realizacion de un programa mas amplio
de integraciéon monetaria regional. Esa organizacion original
comprendio la creacion del Consejo Monetario Centroamericano,
integrado con los Presidentes de los Bancos Centrales del Istmo
(excepto el de Costa Rica, cuyo representante fue el Gerente
hasta principios de 1974, cuando se cred la figura de Presidente
Ejecutivo), como 6rgano de integracion especializado en el campo
que corresponde a la banca central. También se creé la Secretaria
Ejecutiva del Consejo Monetario, como su oficina técnica para la
elaboracion de estudios econdmicos especiales, su conducto de
comunicacion y administrador de la CCCA, en unién de un comité
especial. Asimismo, se crearon cuatro comités de caracter técnico,
integrados con funcionarios delosbancos centrales especializados
en diversas disciplinas: Politica Monetaria, Politica Cambiaria y
de Compensacion, Operaciones Financieras y Estudios Juridicos.

El Acuerdo Monetario Centroamericano de 1974

En octubre de 1974 los diferentes acuerdos interbancarios
que regian el funcionamiento del CMCA (el Acuerdo para
el Establecimiento de la Union Monetaria Centroamericana, el
Acuerdo de la Cdmara de Compensacion Centroamericana y
el Acuerdo sobre el Fondo Centroamericano de Estabilizacion
Monetaria) se fusionaron y actualizaron en un solo instrumento,
que se denominé Acuerdo Monetario Centroamericano, tomando
en cuenta las valiosas experiencias practicas obtenidas a la
fecha e introduciendo reformas a los mecanismos financieros
regionales establecidos por los bancos centrales, otorgandoles
asi mayor flexibilidad y adaptandolo a las nuevas circunstancias
imperantes.

El Acuerdo de 1974 mantuvo su objeto o fin: “Los Bancos
Centrales Signatarios convienen en armonizar y coordinar sus
politicas monetarias y cambiarias con el fin de realizar gradual

El Acuerdo Monetario
Centroamericano de
1974 fusiond y ordend
el contenido de los
acuerdos de banca
central anteriores.
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y progresivamente la Uni6on Monetaria Centroamericana y
contribuir al proceso de integracion econdémica regional”; y
establecio el “Régimen Monetario Normal” basado en sistemas
cambiarios uniformes, cuyas caracteristicas fundamentales eran
la estabilidad y la convertibilidad de sus monedas y el empleo
de dichas monedas en las transacciones y pagos regionales. Los
objetivos especiales merecen, por su claridad, una transcripcion
literal:

“ARTICULO 3.  Objetivos Especiales. Para asegurar
el logro de los fines del presente Acuerdo, los
Bancos Centrales Signatarios convienen en los siguientes
objetivos:

Consultar con los otros Bancos Centrales Signatarios
cualquier medida tendiente a alterar el valor de su respectiva
moneda o la convertibilidad de ésta;

a. Prevenir o contrarrestar, segun el caso, por todos
los medios a su alcance, conjunta o separadamente,
cualquier especulacién monetaria capaz de alterar los
tipos de cambio o de afectar la convertibilidad de las
monedas centroamericanas;

b.  Promover el manejo conjunto de las reservas monetarias
internacionales de los paises centroamericanos, con
miras especialmente a su ulterior union monetaria;

c.  Propiciar la asistencia financiera colectiva para corregir
desequilibrios temporales en la balanza de pagos de
cualquier pais centroamericano y prevenir tendencias
adversas a su estabilidad cambiaria;

d.  Mantener un sistema permanente de informacion y con-
sulta con el fin de armonizar los medios de accién e ins-
trumentos de politica monetaria, cambiaria y crediticia;

e.  Promover el establecimiento del mercado de capitales
centroamericano y utilizar los medios a su alcance para
contrarrestar los movimientos especulativos de capital
dentro de la region.”



Por su parte, entre las atribuciones del Consejo Monetario
destacaban, entre otras, las de evaluar periddicamente las
politicas monetarias de los paises centroamericanos y sugerir
las medidas necesarias para su coordinacién y armonizacién;
adoptar o velar porque se adopten las medidas conducentes a que
los bancos centrales miembros actien en forma conjunta cuando
se altere el “Régimen Normal”; servir como érgano regional de
consulta cuando sea conveniente unificar sus politicas y actuar
de comun acuerdo ante organismos financieros extranjeros o
internacionales; proponer a los Gobiernos la adopcion de los
convenios internacionales que fueren necesarios para lograr
la Unién Monetaria Centroamericana; adoptar las medidas a
su alcance para prevenir o contrarrestar las especulaciones
monetarias y establecer la politica y ejercer la direccion superior
de la Cdmara de Compensacion Centroamericana y del Fondo
Centroamericano de Estabilizacion Monetaria (FOCEM).

Cabe agregar que en 1974 también se realiz6 unarefundicion
simplificada de cuatro reglamentos anteriores (emitidos en
1961, 1964, 1967 y 1970) para la buena aplicacién de los
Acuerdos basicos que regian el quehacer del Consejo Monetario.
El conjunto de esos cuatro reglamentos sumaba 148 articulos,
con repeticiones innecesarias e instructivos desactualizados.
Esos textos nunca vieron la luz en un solo volumen, provisto de
un bien ordenado indice analitico; por lo que su consulta para
fines de trabajo siempre resultaba dificil e implicaba pérdida
de tiempo. Su terminologia y su mera redaccion eran a menudo
defectuosas u obsoletas, dada la evolucion de las cosas. Sdlo
el Reglamento General del FOCEM tenia una cierta estructura
aceptable pero algunas de sus disposiciones quiza hubieran
resultado engorrosas en la practica. La reuniéon de dichos mate-
riales con el Reglamento General de 1974 brindd el conjunto de
instrumentos necesarios para la correcta aplicacién del Acuerdo
Monetario Centroamericano.

De los conflictos bélicos a la paz y la estabilidad politica
de Centroamérica

A fines de los afios ochenta, Centroamérica logré sentar
las bases de la estabilidad politica con la implementacién del
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Concluidos los
conflictos  bélicos, a
principios de los 90s se
relanzé el proceso de
integracion econémica
centroamericana...
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region de paz, libertad,
democracia y desarrollo.
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Acuerdo de Esquipulas II (agosto 1987), donde se establecieron
los procedimientos para lograr una paz firme y duradera para la
region, con lo cual se daban por terminados los conflictos bélicos
que se dieron desde fines de los setenta y durante los ochenta.

Laestabilidad politicaalcanzada erauna condicién necesaria
para promover el crecimiento econémico y recuperarse de la
profunda crisis econémica de esa década. Parte importante de
la estrategia econ6mica consistio en establecer un nuevo orden
institucional regional y relanzar el proceso de integracién
econdémica. En esa linea de accion, en la Declaracién de Antigua
Guatemala de junio de 1990, los Presidentes Centroamericanos
acordaron, entre otros aspectos, “Reestructurar, fortalecer y
reactivar el proceso de integracion, asi como los organismos
regionales centroamericanos, adecuando o redisefiando su marco
juridico e institucional paras imprimirles renovado dinamismo
y facilitar su readaptacion a las nuevas estrategias de apertura
externa y modernizacion productiva que emprenden los paises
centroamericanos, aspirando a la conformacién y consolidacién de
la Comunidad Econdmica del Istmo Centroamericano.”

El Sistema de la Integracion Centroamericana

En tal virtud, a inicios de la década de los noventa se
negociaron y aprobaron nuevos instrumentos juridicos que
dieron pasos firmes y adelantados en ese proceso. Por una
parte, el Protocolo de Tegucigalpa a la Carta de la Organizacién
de Estados Centroamericanos (ODECA), suscrito en diciembre de
1991, reformé la ODECA, creando el Sistema de la Integracion
Centroamericana (SICA) como el marco institucional de la
integracion centroamericana con el objetivo fundamental
de constituirla como region de paz, libertad, democracia y
desarrollo. El SICA establecié los fundamentos estructurales y
estratégicos de la integracion global y del desarrollo integral de
Centroamérica en la busqueda de una integracion que cubriera
los campos politico, econdmico, social y cultural, fundamentada
en el respeto mutuo entre los Estados miembros.



EIl Protocolo de Guatemala

Dentrodelosinstrumentos derivados o complementariosdel
Protocolo de Tegucigalpa se encuentra el Protocolo de Guatemala
al Tratado General de Integraciéon Econémica Centroamericana,
suscrito en octubre de 1993. El Protocolo de Guatemala es
el instrumento juridico que crea y regula el Subsistema de
Integracion Econdémica del SICA. En el orden jerarquico del
derecho comunitario centroamericano es complementario al
Protocolo de Tegucigalpa por cuanto es normativa especifica de
uno de los cuatro Subsistemas del SICA y constituye también parte
del sistema juridico nacional de los Estados Centroamericanos,
con jerarquia superior a las leyes ordinarias, por haber sido
debidamente ratificado por sus Congresos.

El Subsistema Econémico del SICA tiene como objetivo
basico alcanzar un desarrollo econdmico y social equitativo y
sostenible de los paises centroamericanos, que se traduzca en
el bienestar de sus pueblos y el crecimiento de todos los paises
miembros, mediante un proceso que permita la transformacion
y modernizacion de sus estructuras productivas, sociales y
tecnolégicas, eleve la competitividad y logre una reinserciéon
eficiente de Centroamérica en la economia internacional.?

Dentro de la organizacién institucional del Subsistema de
Integracion Econémica se reconoce la existencia y funcionamiento
del Consejo Monetario como un 6rgano con caracter de Consejo
Sectorial de Ministros, con autonomia funcional en el ejercicio
de sus competencias propias, en materias monetaria, cambiaria,
crediticia y financiera.

El Protocolo de Guatemala también reconocio la existencia
del Acuerdo Monetario Centroamericano (Acuerdo Monetario/
AMCA), validandole de forma expresa como un instrumento
juridico integrante del derecho comunitario centroamericano.
Al respecto dispone el Protocolo de referencia que “el Consejo
Monetario Centroamericano tendrd a su cargo proponer y
ejecutar, de conformidad con su acuerdo constitutivo (...) las
acciones necesarias para lograr la coordinacién, armonizacion,

3 / Articulo 3 Protocolo de Guatemala.

El Protocolo de
Guatemala  vino a
normar el Subsistema de
Integracion Econémica
del SICA...

.. y le otorgé al CMCA
cardcter de Consejo
Sectorial de Ministros.
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convergencia o unificacion de las politicas monetaria, cambiaria,
crediticia y financiera de los Estados Parte”*. La alusién que en
dicho instrumento se hace al “acuerdo constitutivo” se refiere,
indubitablemente, al Acuerdo Monetario, cuerpo normativo que
si bien nacié a la vida juridica como un acuerdo interbancario, es
en la actualidad, de hecho y de derecho, un instrumento juridico
integrante del derecho comunitario centroamericano, el cual
contiene las normas fundamentales que rigen al CMCA.

La reforma integral del Acuerdo Monetario de 1999

Debido al giro que tomé el proceso de integracién regional
con los nuevos instrumentos juridicos y a que las caracteristicas
macroecondmicas de los paises de la region en ese momento
eran diferentes a las de la fecha de promulgacion de ese cuerpo
normativo, en enero de 1999 el Consejo Monetario aprob6 una
reforma integral del Acuerdo Monetario. Con dicha reforma,
se reunié en un solo instrumento el AMCA y su Reglamento
General, y se actualizo conforme lo dispuesto en los Protocolos
de Tegucigalpa y de Guatemala y segun las necesidades que la
practica de mas de veinticinco afios habia sefialado.

En 1999 el En cuanto al objeto y fines, la reforma de 1999 incorporo
Acuerdo Monetario cambios importantes, al sustituir el objetivo general de Unidn
Centroamericano — se . Monetaria por el de Integracién Monetaria, y agregar el area de
ngmo a;’;iefgfli)mentz Integracion Financiera Regional. En consecuencia, este nuevo
lo establecido en el Acuerdo Monetario es el instrumento que “regula, dentro del
Protocolo de Guatemala. proceso centroamericano de integracion econdémica, lo relativo
a la coordinacién, armonizacion, convergencia o unificacion de
las politicas monetarias, crediticias, cambiarias y financieras
de los Estados centroamericanos, a fin de realizar gradual y

progresivamente la integracion monetaria y financiera regional”

También se realizaron cambios importantes en los objetivos
secundarios, que aumentaron de seis a diecisiete, abarcando muy
diversas materias monetarias y financieras, siendo los siguientes:

4 / Articulo 47 Protocolo de Guatemala
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Promover el fortalecimiento de la autonomia de los
Bancos Centrales de la region;

Propiciar la convergencia regional de las politicas
macroeconéomicas en general, y en especial, de
las politicas monetarias, crediticias, cambiarias y
financieras, poniendo énfasis en los factores internos
y externos que incidan en la consecucion de las metas
regionales;

Promover el ordenado desarrollo de los sistemas
financieros de la region;

Eliminar gradualmente el financiamiento del gasto
publico con crédito del Banco Central o mediante
requerimiento obligatorio al resto del sistema bancario;

Dar preferencia al uso de operaciones de mercado
abierto como mecanismo de control de liquidez;

Prevenir y contrarrestar movimientos financieros o
monetarios de cardcter especulativo capaces de crear
inestabilidad en los tipos de cambio o de afectar la
convertibilidad de las monedas centroamericanas;

Propiciar la asistencia financiera colectiva entre
los Bancos Centrales para corregir desequilibrios
temporales en la balanza de pagos de cualquier pais
centroamericano y prevenir tendencias adversas a su
estabilidad cambiaria;

Sugerir a los Bancos Centrales, cuando ello sea
necesario, el manejo conjunto y progresivo de parte de
las reservas monetarias internacionales de los paises
centroamericanos;

Facilitar la libre transferencia de capitales y promover
el desarrollo y fortalecimiento del mercado de capitales
centroamericano;

Propiciar una irrestricta libertad de pagos dentro de la
zona y facilitar el uso de diferentes medios de pago;
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k.  Promover el uso de las monedas nacionales de los
Estados centroamericanos en los pagos intrarregionales
y facilitar su libre negociacion;

L Facilitar el establecimiento y operacion de bancos,
sucursales, subsidiarias y otras entidades financieras
nacionales entre los Estados centroamericanos y la
vinculacion de las bolsas de valores y de los mercados de
sequros;

m. Propiciar la armonizacién de las normas minimas de
supervision en las dreas de bancos, sequros y valores,
adaptdndolas paulatinamente a los estdndares
internacionales;

n.  Gestionar la armonizaciéon regional del tratamiento
tributario a los instrumentos financieros;

o. Promover o sugerir, seguin sea el caso, la armonizacién
de la normativa bdsica aplicable a los fondos de inversion
y a los fondos de pension;

p- Actuar coordinadamente en las relaciones monetarias
internacionales y fomentar la cooperacién financiera
con otras entidades regionales e internacionales; y,

q. Mantener un sistema permanente de informacién y
consulta con el fin de armonizar los medios de accién
e instrumentos de las politicas monetaria, cambiaria,
crediticia y financiera, asi como las metodologias y
formas de cdlculo de las estadisticas e indicadores
economico-financieros.”

Como se puede notar, el Acuerdo de 1999 excluy6 el inciso a)
del Acuerdo de 1974, referente a “Consultar con los otros Bancos
Centrales Signatarios cualquier medida tendiente a alterar el
valor de su respectiva moneda o la convertibilidad de ésta” y el
resto se mantuvo, aunque con matices diferentes en su redaccion.

La ampliacion de las potestades del CMCA en el campo
financiero

Como se indico, el Protocolo de Guatemala incorporé un
cambio fundamental a las areas de competencia del CMCA, al



agregar expresamente la “financiera”, que si bien usualmente ha
estado como una funcién secundaria de la banca central (dada
la importancia de la estabilidad financiera para la eficacia de la
politica monetaria), no se habia considerado expresamente en la
normativa del CMCA.Enesavirtudyen cumplimiento del Protocolo
de Guatemala, el Consejo Monetario aprob6 en agosto de 1995 el
Reglamento del Sector Monetario y Financiero, mediante el cual se
constituyo en el ente Rector del Sector Monetario y Financiero del
Subsistema de Integracion Econémica Centroamericana.

Segun lo ha sefialado por el Comité de Estudios Juridicos del EI  Protocolo  de
CMCA (CE]), “mediante ese instrumento juridico se adiciond, de Guatemala agregé la
maneraexpresa, lamateria financiera alas materias de competencia ™% ﬁ",a";'elr a alas
tradicional del Consejo Monetario, a saber la monetaria, la competencias del CHCA
cambiaria y la crediticia. Lo anterior resulta técnicamente
correcto, por la necesaria interrelacion existente entre esa materia
y las tres ultimas. Para mantener la estabilidad econémica de un
pais es requisito indispensable la solidez, solvencia y estabilidad de
su sistema financiero. Lo anterior por cuanto de presentarse una
crisis financiera, la misma tendria elevadisimos costos economicos
y sociales, por intermedio de la caida de la produccion y el aumento
del desempleo, asi como por el desarrollo de procesos acelerados
de inflacion y devaluacion monetaria, que deteriorarian los
ingresos reales y el bienestar en general de la poblacion.” Ademds,
las decisiones del CMCA se vieron fortalecidas pues como lo ha
sefialado el CEJ, “el Consejo Monetario como 6rgano del Subsistema
de Integracion Econdémica puede adoptar actos, lldmense
resoluciones, reglamentos o acuerdos, los cuales serdn obligatorios
siemprey cuando para su ejecucion no se opongan disposiciones de
cardcter legal de los paises centroamericanos. En este ultimo caso
también las decisiones podrian ser vinculantes cuando los actos
vengan a complementar los ordenamientos juridicos nacionales,
tomando en cuenta que su alcance es unicamente territorial,
mientras que los actos de un dérgano de la integracion econémica
centroamericana, por la via de aplicacion de normas primarias de
derecho comunitario, tienen alcance regional o extraterritorial.”.

5 / “El Consejo Monetario Centroamericano como oérgano de la Integracion
Econémica Centroamericana’, documento del Comité de Estudios Juridicos de
agosto de 1997.
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El Banco Nacional de Panamad como miembro
observador en el CMCA

En la 192 Reunién del Consejo Monetario celebrada en
Panama en diciembre de 1992, el Sr. Luis H. Moreno, en ese
entonces Gerente General del Banco Nacional de Panamd (BNP),
manifestd el interés de su pais de participar como observador
en el CMCA. En respuesta, los miembros del Consejo Monetario
se manifestaron interesados de los aportes que podria tener el
BNP en el tema financiero, por lo que solicitaron a la Secretaria
Ejecutiva que realizara los estudios del caso para explorar las
distintas alternativas para tal incorporacion. Fue asi como, en
septiembre de 1993, el CMCA, mediante Resolucion CMCA/
R3/195/93, aprobo la participacion del BPN de Panama como
miembro observador, con las condiciones establecidas en dicha
resolucion. Posterior a esa fecha, el BNP sigui6 siendo invitado a
participar en las reuniones del CMCA, pero poco tiempo después
dejo de hacerlo, con lo cual, ante la ausencia de una comunicacién
efectiva con esa entidad, se suspendi6 la formalidad de cursarle
la invitacion al BNP. No obstante, cabe destacar que la resolucién
aprobada por el CMCA continuda vigente.

La integracion del Banco Central de Republica
Dominicana al CMCA

El Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD),
por intermedio de su Gobernador en el periodo 2000-2003, el
Lic. Francisco Guerrero Prats-Ramirez, manifesto el interés del
BCRD de integrarse al CMCA, el cual recibi6 el beneplacito de
los miembros del CMCA de aquel entonces. Luego de diversas
gestiones realizadas, el BCRD se incorporé como miembro
observador del CMCA en mayo de 2001.

Posteriormente, en la 230 Reunién del Consejo Monetario
celebrada el 12 de abril de 2002, el BCRD, mediante gestion del
Gobernador Guerrero Prats-Ramirez, solicitdé formar parte del
CMCA, la cual recibié la aprobacién inmediata, consignandose
que la misma consideraba beneficios y obligaciones iguales a los
demas miembros, aunque no podia ser de “miembro pleno” hasta
tanto la Republica Dominicana se incorporara como miembro



del Sistema de Integracién Centroamericana (SICA); tramite que
estaba en proceso en esa fecha. Asi, en junio del mismo de 2002
se suscribié un Acuerdo de Adhesién del BCRD al CMCA, con lo
cual adquirié el derecho a participar con voz y voto en el CMCA
y sus Comités, Organos y Equipos de Trabajo con los derechos
y las obligaciones que fueron anexadas a dicho Acuerdo. Desde
entonces, el BCRD ha sido un miembro muy activo del CMCA.

MECANISMOS DE COMPENSACION Y DE PAGOS
REGIONALES

La creacion de mecanismos de compensacion y de pago
que facilitaran y promovieran el comercio interregional ha sido
siempre una actividad prioritaria de la banca central desde el
inicio del proceso de integracion econdmica centroamericana. En
esa linea de accién, como ya se indic6, el primer instrumento de
integracion monetaria centroamericana que forjaron y pusieron
a funcionar los bancos centrales fue la Cdmara de Compensacion
Centroamericana (CCCA).

La Camara de Compensacion Centroamericana

El“Acuerdo de la Cdmara de Compensacion Centroamericana”
fue aprobado en Honduras en julio de 1961 y entré en vigencia en
octubredel mismoafo,al serratificado porlos Bancos Centralesde
Guatemala, El Salvador y Honduras. El Banco Central de Nicaragua
loratific6 enmayode 1962 yel Banco Central de CostaRicaenjunio
de 1963. El disefio de ese mecanismo facilitador de los pagos que
ocasionan las transacciones comerciales interregionales que se
estarian fomentando con el funcionamiento del Mercado Comun
Centroamericano, se fundamento en el uso de las monedas na-
cionales delos paises miembrosy enla compensacion multilateral
de los saldos resultantes del comercio.

Los anos 1961 y 1962 fueron de prueba para las
estipulaciones fundamentales del Acuerdo de la CCCA, que
eran las atinentes a convertibilidad y estabilidad del valor de
las monedas nacionales de los paises participantes. En efecto, a
principios de 1961, El Salvador establecié el régimen de control
de cambios para hacer frente al deterioro acelerado de su balanza

Una funcién
trascendental del CMCA
durante las primeras
décadas fue mantener
mecanismos para la
compensacion y  los
pagos del comercio
intracentroamericano,
manteniendo como

principio el uso de
monedas propias
para  liquidar  esas

transacciones.
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de pagos; y a fines de 1962, Guatemala procedi6 a hacer lo propio
por la misma razén. Ambos paises, poseedores de una larga
experiencia de estabilidad y convertibilidad de sus monedas, no
vacilaron en eximir del control de cambios todos los pagos que
provenian del intercambio intrarregional, con lo cual el Acuerdo
de la CCCA cobro6 firmeza y prestigio, en beneficio del Mercado
Comun Centroamericano.

La CCCA hasta inicios de los arnios ochenta

La Cdmara de La CCCA desempeii6 en el ambito regional la misma funcién
Compensacién quecumplecualquier mecanismo semejante dentro de un sistema
CCCA  desempefid  un  pancario nacional. Sin embargo, su funcionamiento entrafiaba
rol trascendental .. , . . p
como  mecanismo  de Cl€Tta complejidad sui generis que otros sistemas analogos no
compensacién y de tienen, cual era la de operar constantemente con cinco monedas
pagos del comercio nacionales diferentes -algunas de ellas sujetas eventualmente a
intrarregional.. controles cambiarios- y con cinco distintos sistemas bancarios
nacionales. Las transacciones se liquidaban empleando para
sus registros el Peso Centroamericano, equivalente al US ddlar
como unidad convencional de cuenta comun, valiéndose de un
régimen de créditos reciprocos de otorgamiento automatico,
con garantias mutuas de convertibilidad de las obligaciones
y saldos adeudados en las diversas monedas, de conformidad
con la paridad declarada para cada una de éstas por el Banco
Central correspondiente. Con todo, 1a CCCA operd con verdadera
flexibilidad y eficacia, aument6 el monto de sus operaciones
cursadas por su medio en una proporcién extraordinaria,
alcanzando un nivel maximo de $CA 1,256 millones en 1980, el
100% del comercio interregional. Hasta ese afio, no obstante
que se presentaron fuertes desequilibrios en las relaciones
comerciales intracentroamericanas, la existencia de superavit
en el comercio extrarregional, permitié que los primeros fueran
cubiertos adecuadamente por los deudores, de conformidad con
la normativa del sistema de compensacién de pagos regional. Este
proceso permitio un ahorro enorme de divisas en los pagos, pues
su utilizacién se limit6 a la cancelacién de los saldos deudores
resultantes de la compensaciéon multilateral efectuada por la
CCCA.
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La crisis econdmica de los ochenta relego el uso de la
CCCA

La crisis generalizada que experimentaron los paises
centroamericanosenladécadadelosochentaafecto adversamente
tanto el comercio extrarregional como el propiamente interno
de la region. La situacion de iliquidez externa enfrentada por los
paises, aunado a la presencia de déficits comerciales sistematicos,
provoco la acumulacion de deudas bilaterales que generaron
restricciones a los flujos comerciales, fundamentalmente por
parte de los paises acreedores netos, lo cual hizo declinar
considerablemente el intercambio comercial intrazonal hasta
1986 inclusive, junto con una acumulacién de deudas producto
de las liquidaciones practicadas por la CCCA, como también de
las liquidaciones documentadas bilateralmente por los bancos
participantes.

La presencia de dicho endeudamiento bilateral, la
sobrevaluacion de los tipos de cambio y la existencia de controles
en los mercados de divisas, generé problemas de valoracion de
las transacciones, lo cual hizo que los paises optaran por el retiro
de la CCCA y establecieran acuerdos bilaterales de compensacién
y pago con la exigencia de pago en US délares y el uso de monedas
nacionales sin intervencién de los Bancos Centrales para
cancelar el intercambio comercial. Ello causé que los flujos de
pago canalizados por medio de la CCCA declinaran severamente,
ubicandose en $CA 1.6 millones en el afio 1989; esto es, tan sélo
el 0.2% del comercio interregional de ese afo.

Biisqueda de mecanismos alternativos de pago con
enfoque regional

Durante la década de los ochenta y principios de los noventa,
buena parte de la actividad del CMCA se centr6 en buscar solucién
a los saldos deudores sin pago que se estaban acumulando y
en encontrar mecanismos alternativos de pago con enfoque
regional, que limitara el uso de divisas, por demas muy escasas
en la época, y permitieran una reactivacién y crecimiento del
comercio intrazonal. Numerosas propuestas fueron elaboradas
en la época para subsanar el problema, en espera de un retorno a
la estabilidad financiera de la region.

..pero la acumulacién
de deuda bilaterales
insolutas la hizo
inoperantey la llevé a su
cierre...
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Uno de los mecanismos que se disené y que fuera
ampliamente discutido hacia 1986 y afos previos, fue el Derecho
de Importacion Centroamericano (DICA), el cual por diversos
motivos finalmente no fue puesto en practica. El DICA, que
originalmente se llamo6 Derecho de Importacion Generalizado
(DIG), y posteriormente Aceptacion Bancaria Centroamericana
(ABC), se concibié como un instrumento financiero emitido por
los bancos centrales centroamericanos o sus agentes a fin de que
sirviera de medio de pago de las transacciones intrazonales. Su
denominacion podria ser indistintamente en US doélares o en
pesos centroamericanos, que adoptaria la forma de titulo-valor
segun las propias legislaciones de los institutos que emitieran
tales valores.

En esa época también se realizaron gestiones para que
dentro del contexto del Plan Especial de Cooperacion Econémica
para la Paz en Centroamérica (PEC), aprobado por las Naciones
Unidas en mayo de 1988 mediante Resolucion 42/231, dirigido
a afrontar la reconstrucciéon centroamericana y el renacer del
proceso de Integracion Econdmica Regional, se contemplaran
fondos para el arreglo de la deuda internacional y la deuda
intrazonal. El PEC estim6 que el apoyo financiero necesario para
la region era de US$4,200 millones, que por diversas razones no
se logré concretar.

El relanzamiento del comercio intrarregional y del
Sistema de Pagos

En 1989 los bancos centrales centroamericanos y la
Comision de las Comunidades FEuropeas (CCE) acordaron
reactivar y mantener el funcionamiento de la CCCA, con el objeto
fundamental de facilitar los pagos del comercio interregional de
bienes y servicios relacionados, mediante el uso de las monedas
nacionales, con el establecimiento del Sistema Centroamericano
de Pagos (SCP). Con los ajustes cambiarios emprendidos en
Centroamérica en la década de los ochenta y el programa de
desmantelamiento de las restricciones al comercio, se esperaba
que el SCP, que contaba con la asistencia en divisas facilitada
por la CCE, se constituyera en un elemento complementario
altamente significativo, de apoyo al creciente comercio intrazonal,



y consecuentemente, en favor del empleo y la produccién en los
paises centroamericanos.

El Convenio de financiamiento de la CCE para Ia
instrumentacion del SCP se firmoé a finales de marzo de 1990,
con un aporte global de 120 millones de ECU, recursos que se
canalizarian a los bancos centrales centroamericanos en funciéon
de los montos de las exportaciones cuyo pago fuera canalizado
por el SCP; éstos fondos a su vez serian asignados a empresas
exportadoras de la region para que pudieran financiar parte
del componente importado que tenian esas exportaciones. Un
aspecto importante por resaltar es que las liquidaciones de las
transacciones serian nuevamente multilaterales y los saldos
deudores o acreedores resultantes a favor o a cargo del SCP, el
cual los documentaria mediante préstamos automaticos a tres
afios plazo. Dichos saldos estarian regulados mediante cuotas
maximas de expansion.

El SCP entr6 en operacion a mediados de 1990, con
la expectativa de que tendria un impacto significativo en la
evolucion del intercambio regional y, consecuentemente, en
el nivel de empleo y de producciéon en cada uno de los paises
centroamericanos. No obstante, el SCP sélo operé un afio,
alcanzando a compensar el 20% del comercio regional. Las
razones del cierre del SCP fueron variadas, pero predomind la
desconfianza entre los bancos centrales por las limitaciones
en sus posiciones nacionales de divisas y el temor por nuevas
acumulaciones de deudas bilaterales insolutas.

En 1992 el CMCA decidi6 la suspension definitiva de la
operacién del SCP en junio y de la CCCA en julio, ocasion en que
también decidié no participar en cualquier sistema o forma
de pago del comercio intrazonal que implicara algin grado de
intervencion de los bancos centrales y el pago de saldos utilizando
divisas. Lo anterior por cuanto se consideré que era incompatible
con el proceso de flexibilizacion cambiaria en marcha en laregion,
el cual procuraba en ese entonces una menor intervenciéon de
los bancos centrales en el mercado cambiario en general, y en
la canalizacion de los pagos regionales en particular. Ademas, se
argumenté que la posicion de reservas en los bancos centrales
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habia mejorado significativamente, lo cual favorecia el uso del US
dolar en las transacciones comerciales, y siguiendo el Acuerdo
de Tela, también estaba en proceso de aprobacion del Acuerdo
de Antigua, el cual impulsaba la utilizacion directa e irrestricta
de las monedas nacionales de los paises en el pago del comercio
intrarregional, sin intervencion de los bancos centrales.

Nuevos esfuerzos hacia un Sistema Regional de Pagos

El tema de disponer de mecanismos regionales de pagos
renacio al inicio de la década de los afios dos mil como producto
de al menos tres tendencias: las innovaciones tecnolégicas y
regulatorias en sistemas de pagos, las necesidades derivadas de
una creciente integracion financiera y el dinamismo del comercio
interregional. En efecto, en 2003 el Consejo Monetario aprobé
la ejecucion de un proyecto orientado a generar un sistema
regional de pagos mediante el enlace de los sistemas de pagos
nacionales, aprovechando los avances en la tecnologia de pagos,
especialmente de los sistemas de liquidacién bruta en tiempo
real; con la adecuada seguridad juridica a los ciclos de pagos y
la ausencia de riesgo crédito, al no contemplarse la opcién de
crédito entre los participantes del sistema.

Asi, entre 2004 y 2008 se lograron avances significativos
hacia la implementacion de un sistema regional de pagos:

a. Se promovid la elaboracién, suscripcién y aprobacion
del “Tratado sobre Sistemas de Pagos y de liquidacion
de valores de Centroamérica y Republica Dominicana”
(Tratado de Pagos) de 2006°, con el propdsito principal
de dotar a los sistemas de pagos nacionales o regionales,
presentes o futuros, de mayor seguridad juridica, asi
como reforzar las competencias de vigilancia sobre ellos,
con el fin de velar por su buen funcionamiento, seguridad
y eficiencia, requisito bdsico para mantener y promover
la estabilidad financiera, incluso en momentos de crisis
de alguna de sus entidades participantes. El Tratado de

6 / Este Tratado fue suscrito en 2006 y entré en vigencia para El Salvador, Guatemala, Nicaragua
Y Reptiblica Dominicana en diciembre de 2008; para Honduras en febrero de 2009; y para Costa
Rica en febrero de 2011.



Pagos incorpord los estdndares juridicos internacionales
mds relevantes sobre la materia, ajustdndolos a la
realidad y necesidades de los paises de la region, con el fin
de evitar el riesgo sistémico y permitir la interconexion
regional de los sistemas nacionales. Ademds de muchos
otros beneficios, el Tratado de Pagos fue el instrumento
juridico centroamericano de mayor relevancia aprobado
en la década de los afios dos mil.

b. Al comprobarse la existencia de un importante mercado
potencial de pagosinterregionales, se elabord el disefio de
un enlaceregional basado en las plataformas de pagos de
los paises y la aplicacién del sistema de liquidacion bruta
en tiempo real. El sistema regional seria administrado
por un gestor independiente con fortaleza financiera
para operarlo y ofrecer financiamiento intradia, y con
el Consejo Monetario asumiendo el rol de vigilante del
sistema.

c.  Finalmente, se aprobd la creacion y funcionamiento del
“Sistema de Interconexion de Pagos’, con la proteccion
juridica del Tratado de Pagos.

Sistema de Interconexion de Pagos

La creacion del Sistema de Interconexion de Pagos (SIP)
fue el resultado de un trabajo técnico minucioso, sistematico e
interdisciplinario, realizado a fines de la década de los afios dos
mil, con el objetivo de servir y facilitar el comercio y la inversion
intrarregional. Su disefio fue concebido como una plataforma de
interconexion de los sistemas de pagos nacionales de alto valor de
los bancos centrales miembros del CMCA, para liquidar los pagos
transfronterizos que se realicen entre las entidades autorizadas
de los paises miembros.

Laplataforma del SIP se fundamenté enlos pilares siguientes:
la modernizacion de los sistemas de pagos nacionales; un marco
legal regional que garantice la seguridad juridica del ciclo de
pagos a nivel regional y nacional; un disefio de interconexion
conforme con los estdndares internacionales y las mejores
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practicas del servicio; la gestion y administracion por parte de
un banco central miembro que cumpla con los requerimientos
definidos por el Consejo Monetario (CMCA) para actuar como
tal en las Normas Generales del SIP; y la vigilancia del mismo
delegada en la Secretaria Ejecutiva del CMCA (SECMCA) y que
abarca las areas legal, de negocio y de tecnologia.

ELSIP fueinauguradoenfebrerode 2011 einici6 operaciones
el dia 28 de ese mismo mes. Se design6 como Gestor Institucional
al Banco Central de la Republica Dominicana, pues dicho banco
reunia los requisitos para operar el servicio conforme con las
normas y estandares internacionales. Desde el inicio de sus
operaciones y hasta el 24 de enero de 2014, el SIP ha canalizado
1,646 operaciones netas, porun monto totalde US$212.9 millones.
Si bien es un monto bajo respecto del total de transacciones que
se realizan en la region, es propio de un sistema que esta en fase
de consolidacion, esperandose que en los proximos afios llegue a
convertirse en la principal infraestructura de pagos intrazonales.

Cabe sefialar que el SIP forma parte de una amplia iniciativa
que procura desarrollar infraestructura financiera que facilite
el desarrollo de un mercado financiero regional. Los pagos son
s6lo un elemento de ese mercado y se pretende que el mismo
evolucione de ser un mecanismo facilitador del comercio y la
inversién regional, a un elemento catalizador de infraestructura
regional que atienda otras necesidades de los participantes de
la integracion del area. En una fase futura, se espera apoyar o
complementar operaciones propias de los mercados de valores,
especialmente de deuda publica; o bien desarrollos propios de un
mercado interbancario de liquidez regional.

MECANISMO REGIONAL DE APOYO A LA BALANZA DE
PAGOS

Durante el segundo quinquenio de la década de los
sesenta el CMCA considero6 necesario contar con un mecanismo
financiero que sirviera de medio de accién colectiva de los
bancos centrales para la defensa de la balanza de pagos de los
cinco paises centroamericanos, y que a su vez, junto con la CCCA
(1961) y el Acuerdo para el Establecimiento de la Unién Monetaria



Centroamericana (1964), fueran sentando las bases para lograr
gradualmente la Unién Monetaria de Centroamérica.

El Fondo Centroamericano de Estabilizacion Monetaria

En ese contexto, en octubre de 1969 el CMCA aprob¢ el
Acuerdo mediante el cual se fund6 el Fondo Centroamericano de
Estabilizacion Monetaria (FOCEM), cuyo establecimiento formal
se concretd en enero de 1970.

El FOCEM se cre6 para cumplir dos finalidades principales: EL FOCEM se cres
prevenir la adopciéon de acciones unilaterales que pudiesen en 1970 como un
perjudicar a los demés paises socios ante la circunstancia de no @Pon  bdsico  hacia

\ . de fi . . di ) la Unién  Monetaria
contar con una a ternativa de financiamiento extra(?r inario ¥ consroamericana,
temporal entiempo oportunoy,porende,al procesodeintegracion
econdmica regional; con el fin de construir un eslabén basico en
el proceso conducente a la moneda unica regional.

Al FOCEM se le asignaron recursos propios por un monto
inicial de $CA 50 millones, mediante contribuciones graduales
realizadas en monedas extranjeras convertibles por los cinco
bancos centrales asociados de $CA 10 millones cada uno, el
cual podria ser aumentado por acuerdo unanime de los socios.
Esos aportes, que representaban una pequefia parte de las
reservas monetarias internacionales pertenecientes a cada pais
centroamericano, no mermaba el saldo de dichas reservas por
el hecho de participar en la masa del FOCEM; por el contrario,
con ello se incremento la llamada linea secundaria de reservas,
porque la actitud cooperativa de los bancos centrales miembros
estimulé la afluencia de recursos externos para el fin que se per-
seguia, bajo la forma de lineas de crédito extendidas en divisas
por instituciones financieras y bancos de paises extranjeros
cooperantes de Centroamérica. Precisamente esalinea secundaria
seria la que se emplearia para financiar a un Banco Central
asociado que sufriera graves dificultades temporales de balanza
de pagos, con el fin de asegurar el valor de la moneda nacional y
su libre convertibilidad, mientras se procedia a poner en orden la
economia propia sin perjudicar la de terceros.
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La ayuda financiera del FOCEM para la defensa de la balanza
de pagos no tenia como propdsito evitar que un pais, con un
fuerte desequilibrio externo de caracter estructural, postergara
medidas de ajuste. Al contrario, pretendia respaldarlas, evitando
la adopcion de medidas discriminatorias y restrictivas del
comercio intrazonal y apoyando en general el cumplimiento de
los compromisos adquiridos en materia de integracion regional.
Conforme con lo anterior, aspiraba a garantizar que en el corto
plazo se contara con recursos de rapido desembolso para apoyar
la estabilidad y convertibilidad de las monedas nacionales, y
prevenir tendencias adversas al normal funcionamiento de sus
regimenes cambiarios.

Por otra parte, en su funcién de promover la Union Monetaria
de Centroamérica en el largo plazo, el FOCEM se constituy6 como
un mecanismo facilitador de la coordinacién de las politicas
econOmicas entre los paises.

La vigencia del FOCEM por sus caracteristicas principales,
puede dividirse en tres etapas: 1969/1979; 1980/1989; y
1990/1996

Primera etapa del FOCEM: 1969/1979

En la primera etapa, los paises centroamericanos
recurrieron al FOCEM esporadicamente, prevaleciendo la idea de
que era un recurso de ultima instancia. En general, en esa década
el mecanismo funcioné correctamente. Los primeros créditos de
estabilizacién se concedieron en 1975, cinco afnos después de
entrar en operacion: en septiembre al Banco Central de Honduras
por US$25 millones a 5 afios plazo; en octubre al Banco Central de
Reserva de El Salvador por US$25 millones a 8 afios plazo; y en el
mismo mes al Banco Central de Nicaragua por US$10 millones a
1 afo plazo. Los siguientes créditos de estabilizacién del FOCEM
se otorgaron tres afios después, en junio y noviembre de 1978, al
Banco Central de Nicaragua, el primero por US$20 millonesa 1 afio
plazo; y el segundo también por US$20 millones a 2 afios plazo.
Lo anterior se debié principalmente a que en la primera mitad
del decenio de los setenta la region centroamericana gozé de una
saludable posicion de reservas monetarias internacionales, un



vigoroso crecimiento econémico y unarelativa estabilidad interna
y externa de sus monedas. Si bien la crisis del petréleo de los afios
1973-74 socavo los cimientos de la tendencia historica de baja
inflacion en Centroamérica, lo cierto es que estos paises lograron
resistir el brote inflacionario por medio del adecuado manejo
de la politica econémica. Ademas, la relativa fuerte posicion de
reservas monetarias internacionales en el periodo favorecio el
campo de actuaciéon del FOCEM, al permitirsele acudir en apoyo
de aquel pais que tenia problemas “temporales” de balanza de

pagos.
Segunda etapa del FOCEM: 1980/1989

La segunda etapa del FOCEM tuvo como contexto un
periodo donde la magnitud de los desequilibrios externos de
los paises centroamericanos sobrepas6 las posibilidades de
financiamiento de este mecanismo financiero regional. En efecto,
en los primeros afios de la década de los ochenta, Centroamérica
experimento una de las peores crisis de su historia: la actividad
econodmica real tuvo una profunda caida, la tasa de inflacién
alcanzé niveles alarmantes, las finanzas publicas registraron un
agudo desequilibrio y el sector externo mostr6 un panorama
desalentador caracterizado por la enorme brecha comercial, el
sustancial aumento del pago de intereses de la deuda externa, la
cuantiosa fuga de capitales y la fuerte disminucion de las reservas
monetarias internacionales.

En las circunstancias mencionadas, los paises recurrieron
en forma casi simultanea a todas las facilidades crediticias
disponibles, entre ellas las contempladas por el FOCEM.
Consecuentemente, la crisis financiera y econémica confrontada
por los paises centroamericanos, en la llamada “década perdida”,
forz6 la suspension temporal del proceso de integracién
monetaria. Ello fue particularmente cierto en tanto que el sistema
de compensacion y pagos entre los bancos centrales se paralizd
y en virtud de que el FOCEM vio desnaturalizada su funcién. Asi,
el FOCEM agot6 sus disponibilidades para proporcionar recursos
financieros frescos y se convirtié6 en un mecanismo de crédito
revolvente de corto plazo, en donde el refinanciamiento de las
deudas vencidas de los bancos centrales pasé a ser una operacion
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habitual de estas instituciones. La concepcién original del FOCEM
se distorsion6 al operar como una ventanilla mas dentro de las
diferentes fuentes externas de financiamiento, perdiendo de
vista su finalidad basica de caracter regional y de financiamiento
extraordinario y temporal de la balanza de pagos.

Tercera etapa del FOCEM: 1990/1996

A fines de los afios ochenta y principios de los noventa, se
hizo un esfuerzo por replantear el funcionamiento del FOCEM,
resaltando un estudio del Lic. Jorge Gonzalez del Valle, en calidad
de Consultor del Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo
(PNUD)y quiensiendo Secretario Ejecutivo del Consejo Monetario
participd activamente en la creacion del FOCEM. Dicho estudio
tenfa como fundamento basico dar una particular relevancia al
contexto regional del FOCEM. A continuaciéon se transcriben
algunos parrafos importantes sobre los alcances de dicho estudio:

“11. Los ajustes a la normativa del FOCEM, pretenden
fortalecerlo institucionalmente de modo que se instituya
como un ente financiero que colabore con los paises
miembros en sus gestiones de financiamiento externo
con miras al fortalecimiento de la balanza de pagos, no
como una entidad competitiva o alternativa al FMI sino
como un elemento regional que procure, al otorgar sus
apoyos, mantener muy presente la variable integracion,
yde esta manera favorezca la preservacion de ligdmenes
que con el tiempo y mucho esfuerzo se han desarrollado
entre los paises, en especial el fortalecimiento de las
interrelaciones comerciales, tan necesarias en el futuro
cercano.”

Mas adelante agrega:

“..el apoyo a ser brindado por el FOCEM deberd estar
intimamente ligado con los esfuerzos que el pais, del
banco central solicitante del apoyo financiero, esté
realizando para el cumplimiento efectivo de sus compro-
misos en materia de integracién regional.”



Finalmente afirma:

“Seria un error considerar al FOCEM como un mero
dispositivo financiero de las balanzas de pagos
nacionales, aislado de los objetivos regionales...””

Dicho estudio, junto con otros elaborados por los bancos
centrales miembros del Consejo Monetario, y de la misma
SECMCA, fueron parte de la discusién que se realiz6 la primera
mitad de los anos noventa en el seno del CMCA, en torno a si el
FOCEM tenia algun rol relevante que desempenar en el nuevo
enfoque de la integracion regional basado en el “desarrollo hacia
afuera” o si sélo tenia cabida en el “viejo” esquema de integracion
de “desarrollo hacia adentro”. Lo anterior por cuanto la estrategia
de desarrollo regional, iniciada en los afios sesenta, se ciment6 en
la industria de integracion de sustituciéon de importaciones, con
mercados ampliados mediante uniones aduaneras, caracterizados
por amplio proteccionismo y una fuerte intervencion de los Esta-
dos en la vida econémica de los paises, al cual se le denominé
“desarrollo hacia adentro”. En consecuencia, el agotamiento de
dicho modelo derivo en un nuevo paradigma caracterizado por
la apertura externa y la liberalizacién comercial como motor de
desarrollo; es decir, el “desarrollo hacia afuera”.

Finalmente, en el seno del Consejo Monetario prevalecio
la tesis de que para avanzar en la integracion de regional no
se requeria de la presencia del FOCEM. En tal virtud, el CMCA
acordo, en diciembre de 1996, liquidar y terminar las operaciones
crediticias del FOCEM y redimensionarlo, dejando un capital
minimo cuyos rendimientos se utilizarian para continuar
financiando el presupuesto de la SECMCA, segun lo acordado al
respecto en 1986.

LA UNION MONETARIA CENTROAMERICANA

Un compendio de la historia del Consejo Monetario
estaria incompleto si no se hace alguna revision del tema de la
Unién Monetaria Centroamericana, pensada como la emision y

7/ Gonzdlez del Valle, Jorge, “Fortalecimiento del Fondo Centroamericano de Esta-
bilizacién Monetaria (FOCEM)’, Estudio para el PNUD, versién revisada, junio de
1990, pdgs. 3-4 del resumen y 1 del texto.

El funcionamiento del
FOCEM se traté de
replantear en los afios
90, pero el esfuerzo
resulté infructuoso y
se cerré su actividad
crediticia a fines de
1996.
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circulacion de una moneda tnica: el peso centroamericano. Como
ya se indicé, esta intencién surgié en la década de los sesenta en
el contexto del proceso de integracion econémica regional y como
un complemento conveniente para el eficiente funcionamiento de
una zona de libre comercio. A favor de esta meta se pronunciaron
abiertamente en la época, el Consejo Econémico Centroamericano
y la Reunion de Presidentes, la cual, como ya se indic6, se plasmo
en el “Acuerdo para el Establecimiento de la Unién Monetaria
Centroamericana” de febrero de 1964. Con gran tino, en ese
instrumento también se prescribié que seria un proceso gradual y
de largo plazo, debido a la complejidad para crear las condiciones
monetarias y financieras indispensables para alcanzar esa meta.

Cabe senalar que el proyecto relativo al Tratado
de la Comunidad Econémica y Social Centroamericana,
presentado en el mes de marzo de 1976 a los gobiernos de
los paises centroamericanos por el Comité de Alto Nivel para
la Reestructuracion y el Perfeccionamiento del Mercado Comin
Centroamericano (CAN), contenia varios capitulos referentes a la
institucionalizacién del Consejo Monetario, la Union Monetaria
y la Politica Monetaria, que fueron ampliamente discutidos por
el CMCA. No obstante, dicho proyecto de Tratado, por diversas
razones, fue desechado.

En la practica, la intencién de avanzar hacia la moneda
Unica centroamericana no prospero, debido, fundamentalmente,
a que las condiciones macroeconémicas no fueron propicias
para alcanzar esa meta y, ademads, tampoco existié la suficiente
voluntad y el respaldo politico indispensable para viabilizar esa
iniciativa, que fuese sostenido eneltranscurrirdelosafios. Lacrisis
econdmica de los afios ochenta, caracterizada por fuertes ajustes
cambiarios, hizo que esta aspiracion perdiera respaldo. Incluso el
Protocolo de Guatemala, aprobado en 1993, excluy6 el objetivo de
la Unién Monetaria e incluy6 el de integracién monetaria, con una
connotacion practica de cooperacién monetaria asociado a un
proceso de coordinacion de las politicas monetarias y financieras
de los paises de la region. Esto ultimo es precisamente lo que ha
venido haciendo el CMCA desde principios de los afios setenta,
buscando alcanzar y mantener la estabilidad interna y externa
de las economias, y en las ultimas dos décadas, contribuyendo a



fortalecer y mantener la estabilidad financiera de los paises y de
la region en su conjunto.

En tal sentido, el Acuerdo Monetario Centroamericano
actualmente vigente, en su articulo primero, con fundamento en
el Protocolo de Guatemala, establecio que “El presente Acuerdo
regula, dentro del proceso centroamericano de integracion
econémica, lo relativo a la coordinacién, armonizacion,
convergencia o unificacion de las politicas monetarias, crediticias,
cambiarias y financieras de los Estados centroamericanos, a fin
de realizar gradual y progresivamente la integracion monetaria y
financiera regional.”

No obstante lo anterior, con alguna frecuencia aparece en
los foros politicos regionales la idea de impulsar la moneda tnica
centroamericana. Incluso en distintos foros internacionales
usualmente surge la pregunta de por qué economias tan pequefas
e integradas como la centroamericanas mantienen monedas
propias y no avanzan hacia una moneda unica. La respuesta usual
planteada desde el Consejo Monetario es reiterar que la Unidn
Monetaria es un proceso gradual de largo plazo, pues requiere
pasar por distintas etapas de integracién econémica, tal como lo
hizo la Unién Europea en su oportunidad. Ademas, la adopcién
del dolar de los Estados Unidos como moneda de curso legal en El
Salvador en 2001, agregd un elemento adicional de complejidad a
la aspiracién de una moneda comun centroamericana.

En ese sentido, cabe sefialar que las etapas “tedricas” para
alcanzar la Unién Monetaria pasan por el perfeccionamiento de la
Zona de Libre Comercio; la conformacion de una Union Aduanera;
y el establecimiento de la libre movilidad de personas y capitales
para construir un Mercado Comtun. Del Mercado Comtn se deberia
pasarala Unidon Econémica mediante el seguimiento de un proceso
vinculante de coordinaciéon de las politicas macroeconémicas,
centrado en metas de cumplimiento obligatorio, en un horizonte
predefinido, para variables como tasa de inflacion, tipo de
cambio, tasa de interés, déficit fiscal y endeudamiento publico,
a efecto de alcanzar el nivel minimo necesario de convergencia
macroeconomica, financiera y de sostenibilidad fiscal entre
los paises participantes. Simultdneamente, se debe completar
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la organizacién institucional indispensable, que consiste
basicamente en un sistema de bancos centrales y de un Banco
Central Regional. Adicionalmente, se procederia a la fijacion
irrevocable entre si de las monedas nacionales y su sustituciéon
por la moneda comun.

La crisis del Euro iniciada en 2008 trajo a colacién que no
es suficiente transcurrir con las etapas indicadas anteriormente
para alcanzar y sostener una Union Monetaria solida, pues
también son necesarios, entre otros, acuerdos vinculantes mas
fuertes en torno a la disciplina fiscal de los Estados miembros
(Ministerio de Finanzas dela Unién) y la unién bancaria, con entes
reguladores y supervisores regionales; asi como mecanismos
unicos de resolucién bancaria.

Sibien el proceso anterior no es lineal, pues puede avanzarse
en varios campos de cada una de las etapas, como lo ha hecho
Centroamérica desde los afios sesenta, es claro que establecer
la Unién Monetaria es un proceso complejo y de muy largo
alcance para que la moneda comun sea convertible, confiable
y se constituya en un factor de estabilidad monetaria que
permita mantener una tasa de inflaciéon baja y estable, aspecto
fundamental para el desarrollo de las actividades productivas
y el mantenimiento del poder adquisitivo de los ingresos de la
poblacion. Ademas, es indispensable un amplio y sostenido
consenso de los principales sectores politicos de los paises para
poder aprobar y ejecutar el Tratado regional que requiere su
instrumentacion.

Como puede notarse, Centroamérica esta aun muy distante
de reunir las condiciones minimas necesarias para pensar en una
Unién Monetaria, pues incluso atn, después de muchos afos, no
se logra cumplir a cabalidad con las primeras fases, la zona de
libre comercio y la unién aduanera. En efecto, a lo largo de los
casi cincuenta afios de haberse iniciado el proceso de integracion
econdémica centroamericana, la region ha pasado por muy
diversas etapas, con avances y retrocesos significativos, debido
a diversas causas, algunas politicas y otras econdémicas, tanto
internas como externas. Eso ha incidido en que se encuentren
procesos de integracién que pueden ubicarse en distintas etapas



de avance, pero realmente ninguna ha sido completada conforme
con los requerimientos técnicos de las mismas, como es el caso
de la Zona de Libre Comercio.

En reconocimiento de esa situacion, los esfuerzos
de los ultimos veinte afios de la institucionalidad regional
se han centrado en la reduccién continua de las diferencias
macroeconomicas entre los paises para estar en la posibilidad
de adentrarse en el cumplimiento de criterios de convergencia
macroecondémica similares a los seguidos en su oportunidad en la
Unién Europea,y en concretar la Zona de Libre Comercio y la Unidn
Aduanera, que ahora son parte de los compromisos adoptados en
el Tratado de Asociacion de Centroamérica con la Unién Europea.

ANALISIS ECONOMICO Y MEJORAMIENTO ESTADISTICO

Una de las funciones principales del Consejo Monetario
desde el inicio de sus funciones en 1964, ha sido la de mantener un
sistema permanente de informacién y consulta sobre la evolucion
econdmica de los paises y de las medidas de politica que se estan
instrumentando, con énfasis en la politica monetaria, cambiaria
y crediticia de los bancos centrales miembros. Asociada a esta
actividad ha estado la de unificar los criterios metodoldgicos
utilizados enlaelaboraciéndelosindicadores econ6micos de cada
pais, ala vez que se mejora su oportunidad y calidad, procurando
la aplicacién coordinada de los manuales internacionales en
las areas de cuentas nacionales, balanza de pagos, estadisticas
monetarias y financieras y estadisticas fiscales.

A continuacion se realiza un breve esbozo de los esfuerzos
realizados desde el CMCA en los temas de seguimiento de la
situacion econdmica de los paises miembros y del entorno
internacional; de mejoramiento y armonizacion de las estadisticas
macroeconomicas; del desarrollo de indicadores econdémicos
comparativos; y la divulgacion de informes y estadisticas
macroeconémicas y financieras.

El mejoramiento
y armonizacion
de las  estadisticas
macroeconémicas y la
evaluacion periddica de
la situacién econémica
de los paises, han sido
temas prioritarios en la
agenda del CMCA.
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Situacion economica de los paises miembros y del
entorno internacional

El analisis de la evolucién econ6mica de los paises miembros
del Consejo Monetario, de la regidn en su conjunto y del entorno
internacional, asi como de las medidas de politica econémica y
financiera adoptadas, ha formado parte de la agenda de al menos
una de las reuniones anuales del CMCA en sus cincuenta afios
de existencia. Esa circunstancia pone de manifiesto la amplia
y valiosa experiencia lograda en este campo para el quehacer
propio de los bancos centrales.

Esta actividad estuvo asociada, en los primeros quince
afios en la coordinacién y armonizacion de las politicas
monetarias, cambiarias y crediticias adoptadas, con miras
a crear progresivamente las bases de la Unién Monetaria
Centroamericana; y en las ultimas décadas, con el relanzamiento
de la integracion econdmica centroamericana de principios de
los noventa, con el objetivo de impulsar el proceso de integraciéon
monetariay financieraregional, dentro de un marco de estabilidad
macroecondmica.

Un componente En ese contexto, ante el principio de convertibilidad

importante — ha sido  cambiaria prevaleciente en las dos primeras décadas de la

la  coordinacion y . . s £ . ., .

armonizacion  de los ITEGTacion economica centroamericana, privo el compromiso de

politicas que competen o T€alizar consultas previas entre los bancos centrales de cualquier

los bancos centrales. medida tendiente a alterar el valor de la respectiva moneda o de
su convertibilidad, aunque en algunos episodios no fuera acatada
en toda su extension. Al principio del proceso prevalecieron los
andlisis individuales de los paises miembros, hasta diciembre de
1969, cuando se elaboro y analiz6 en el CMCA el primer estudio
sobre la situacion y perspectivas financieras de los cinco paises
centroamericanos, incluyendo proyecciones preliminares para
1970.

En adicién a lo anterior, en diciembre de 1973, el Consejo
Monetario encarg6 a su Secretaria Ejecutiva la elaboracion de
informesperiddicossobrelasperspectivasdelaeconomiamundial
y sus probables repercusiones en los paises centroamericanos.
De esa cuenta, en febrero de 1975 se elabor6 el primer informe
correspondiente a ese afio, el cual contenia estimaciones y
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apreciaciones preliminares basadas en los estudios realizados
por los principales organismos internacionales.

Posteriormente,enladécadacriticadelosochentayprimeros
afios de los noventa, el tema de la coordinacién de las politicas
monetarias y cambiarias practicamente estuvo ausente, pues los
paises individualmente buscaron cémo resolver sus dificultades
macroeconomicas y estabilizar sus economias. No obstante,
como se ya indicd, el tema del andlisis de la situacién econémica
y de las medidas que estaban aplicando los paises siempre formo
parte delaagenda del CMCA y de los respectivos Comités técnicos,
especialmente del Comité de Politica Monetaria, lo cual ayudo
a compartir experiencias y resultados y, consecuentemente, a
instrumentar politicas econémicas mas eficaces.

El tema de la necesidad de la coordinaciéon de politicas
macroeconomicas renacié con el Plan de Acciéon Econdmico
Centroamericano (PAECA), aprobado por los Presidentes
centroamericanos en junio de 1990, que entre otros temas acordé
“Impulsar los procesos de coordinacién en torno a los programas
de ajuste macroeconémico de cada pais, y sentar las bases del
desarrollo regional; en vista de que ellos son necesarios para
promover un adecuado desarrollo de los paises, y por su beneficio
directo para el bienestar de los pueblos centroamericanos”. En esa
épocala Reunidn de Presidentes solicit6 al Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) cooperacién financiera para identificar los
alcances y medidas de coordinacion regional necesarias para el
relanzamiento del proceso de integracién econdémica regional,
asociado a los acuerdos de paz. Dicha cooperaciéon del BID se
plasmo en el proyecto Programa de Apoyo al Desarrollo y la
Integracion de Centroamérica (PRADIC), ejecutado en 1993. La
SECMCA superviso la parte referente a la Coordinacion de Politicas
Macroeconomicas en Centroamérica.

Con fundamento en las recomendaciones del PRADIC,
y para avanzar en el proceso de coordinacién de las politicas
macroecondémicas, como paso previo a cualquier esfuerzo de
integracion monetaria, en julio de 1994 el Consejo Monetario
aprob6 una referencia centroamericana denominada Marco
Macroeconémico de Referencia Centroamericana (MCA), el cual

La ejecucion del
PRADIC en 1993 le dio
un nuevo impulso al
proceso de coordinacién
de las politicas
macroeconémicas en la
regién, que se extendio
por mds de una década.
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estableci6 metas indicativas de seguimiento peridédico para
ocho indicadores de convergencia macroecondmica: la tasa de
crecimiento del PIB real; la tasa de inflacion; el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos respecto del PIB; el déficit del
sector publico total respecto del PIB; el saldo de la deuda publica
total respecto del PIB; el respaldo de la base monetaria en
reservas internacionales netas del banco central; y dos bandas
de fluctuacion para el tipo de cambio efectivo real bilateral y la
tasa pasiva real.

Posteriormente, en 1995 el Consejo Monetario preciso
otras areas donde se buscaria la armonizaciéon regional,
especificamente en cuanto a los conceptos de libertad cambiaria
y de tasas de interés; se fijo una meta de convergencia para el
nivel de encaje no remunerado sobre depoésitos en moneda
nacional, para ser alcanzada en un plazo no mayor de cuatro anos;
y se acordo6 favorecer el uso de las monedas centroamericanas
en el pago de las transacciones comerciales intrarregionales,
promoviendo las reformas del caso donde existieran restricciones
legales para hacerlo. Asimismo, y con el fin de aminorar las
presiones inflacionarias, convino en reducir gradualmente el flujo
neto de financiamiento del gasto publico por parte de los bancos
centrales, o el realizado por medio de inversiones obligatorias de
los bancos comerciales u otras entidades financieras.

El avance del proceso de coordinacion de las politicas
macroecondémicas fue un ejercicio interesante y aleccionador,
permitiendo adquirir mucha experiencia operativa, pero no
pasé a mas, debido a que no logré6 aglutinar la decisién politica
necesaria para hacer obligatorio el proceso de convergencia
macroecondémico regional, siendo un reflejo de los vaivenes
del proceso de integracion econdémica centroamericana,
muy vinculado a la situacion imperante y a la voluntad de
las autoridades del momento. Ademas, una iniciativa de esta
naturaleza siempre choca con las disparidades de desarrollo
econdmico y social de los paises de la region, con lo cual los
avances en la integracién regional dependen en buena medida de
la cooperacién internacional.



El ejercicio de dar seguimiento a la evoluciéon econémica
de los paises en contraste con el Marco Macroeconémico de
Referencia Centroamericana, cuyos indicadores de referencia
se fueron ajustando a través de los afios, conforme los paises
lograban mejorar su situacién econdmica global, se realizé como
un ejercicio prioritario hasta el afio 2009, para entrar luego en
un proceso revision y actualizacion. Esta actividad recibi6 apoyo
durante algunos afios a partir de 2003 en el marco de la Red de
Didlogo Macroeconémico para Centroamérica (REDIMA-CA),
iniciativa de Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) y la Comision Europea iniciado en 2001, mediante el
Grupo de Trabajo Macroeconomico, integrado por funcionarios
de los bancos centrales y de los ministerios de hacienda o finanzas
de la region.

Un aspecto relevante relativo al seguimiento de la situacion
macroeconomica es que a partir de 2006 en el Informe Econémico
anual y en otros de frecuencia inferior al afio, se empezé a dar
mas relevancia al andlisis de la regién integrada por los paises
centroamericanos y Republica Dominicana (CARD) en su
conjunto, mediante la construccion y utilizacién de indicadores
macroecondémicos regionales. También se han desarrollado
modelos econométricos y otras herramientas cuantitativas de
analisis macroecondmico regional.

Mejoramiento y armonizacion de las estadisticas
macroeconémicas

La necesidad de disponer y publicar estadisticas e
indicadores econémicos de mejor calidad y oportunidad, y que
sean comparables a nivel regional, ha sido una preocupacion
permanente del CMCA. Es asi como desde fines de 1968, los
bancos centrales adoptaron el Programa para el Mejoramiento y
Armonizacién de las Estadisticas de Comercio Exteriory de Balanza
de Pagos, el cual se constituyo en ese entonces como uno de los
proyectos mas importante del CMCA por la naturaleza altamente
especializada de esta materia. Este esfuerzo se complement6 en
1970 con un programa para la armonizacion y modernizacion de
lossistemasde cuentas nacionales delos paises centroamericanos.

Un hito importante
de 2006: El Informe
Econdmico de ese aiio le
asigné mayor relevancia
a la evaluacion
macroecondmica de la
region en su conjunto.
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El  proyecto SIEC,
ejecutado entre 1988 y
1992, fue trascendental
para el desarrollo de las
capacidades estadisticas
de la region.
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Aunque la actividad estadistica resintié también la crisis
de la década de los ochenta, retomd6 su fuerza con el proyecto
Sistema de Indicadores Econdmicos de Corto Plazo (SIEC). La
primera fase del SIEC se inicié en abril de 1988 y concluy6 en
abril de 1991, centrandose fundamentalmente en aspectos
estadisticos relacionados con el establecimiento de una base
de datos, el mejoramiento en los procedimientos de recoleccion
y ordenamiento de datos y la confeccién de indicadores de
coyuntura, principalmente en los sectores real, externo y
monetario. Mas especificamente, los esfuerzos se orientaron a la
obtencidn de calculos trimestrales del PIB y la balanza de pagos,
la construccién de un Indicador mensual de actividad economica
(IMAE), la configuraciéon de un conjunto de indicadores mensuales
para evaluar el comportamiento del tipo de cambio y, ligado con
lo anterior, la elaboracion de metodologias para la formulacién y
monitoreo de la programacion financiera de corto plazo de cada
uno de los paises centroamericanos. Asimismo, en esta etapa
del proyecto se inici6 una serie de actividades para desarrollar y
poner en ejecucion el Sistema de Contabilidad Integrado (SCI) en
lo que compete a los bancos centrales.

Otras actividades realizadas en esta etapa estan relacionadas
con el levantamiento y diagndstico acerca de la calidad de las
estadisticas de precios, empleo y salarios; la coordinacion con
otros proyectos conexos como el Sistema Aduanero Automatizado
(SIDUNEA), el Sistema de Gestion de la Deuda Externa (SIGADE)
y el Sistema Integrado de Estadisticas de Empleo y Salarios
(SIEES); el disefio de encuestas para recopilar informacién de las
transacciones del sector privado con el exterior; la instalacién de
equipos de cémputo en cada uno de los paises; y la realizacion
de labores de capacitacién en el manejo de bases de datos, uso
de programas estadisticos y la celebraciéon de seminarios sobre
tipos de cambio, estadisticas de moneda y banca y analisis y
programacion financiera, los dos dltimos en colaboracién con el
FMI.

Unasegunda etapa del SIEC se desarrollé de octubre de 1990
a octubre de 1992, poniendo énfasis en el analisis estadistico y
econdmico, asi como a la elaboracion de Informes de coyuntura,
con lo cual se buscé sentar las bases para que cada uno de los



bancos centrales de la regién dispusiera oportunamente de
mayores elementos para elaborar prondsticos de corto y mediano
plazo y dar un apropiado seguimiento a la actividad y la politica
econOmica.

El SIEC como proyecto permitié avances importantes en
la generacién de estadisticas mas confiables y oportunas y
en mejorar sistematicamente los esquemas de analisis sobre
la situacién y perspectivas econdmicas de los cinco paises
y de la regién en su conjunto, a través del desarrollo de una
serie de técnicas estadisticas. Este esfuerzo se mantiene como
actividad permanente de la Secretaria Ejecutiva y de los bancos
centrales miembros del CMCA, mediante el funcionamiento
de comisiones especiales y de grupos ad hoc especializados en
cuentas nacionales, balanza de pagos y estadisticas monetarias y
financieras, con funciones centradas en la aplicacién coordinada
de los manuales internacionales en esas areas; asi como en el
desarrollo de modelos macroeconémicos y otras técnicas de
analisis cuantitativo.

Enlos ultimos afios se han logrado avances importantes en la
armonizacidéndelasestadisticasmacroeconémicas,especialmente
en las estadisticas monetarias y financieras, con la cooperacion
técnica del Fondo Monetario Internacional (FMI) y del Centro de
Capacitaciéon y Asistencia Técnica para Centroamérica, Panama
y Republica Dominicana del FMI (CAPTAC-DR). No obstante,
aun falta mucho por hacer para adaptar el resto de estadisticas
macroecondmicas a las nuevas versiones de los manuales
internacionales aplicables y su armonizacion regional. Con ese
proposito, el CMCA impulsa desde 2009 el proyecto de largo
plazo denominado “Programa de Armonizacion de las Estadisticas
Macroeconémicas (PAEM)”.

El PAEM promueve avanzar simultdneamente en Ia
armonizacion de las estadisticas de los sectores institucionales
en cada pais y de las estadisticas macroecondémicas entre paises.
En efecto, el PAEM busca lograr la consistencia y conciliacién de
estadisticasy cuentas entre los diversos sectores analiticos dentro
de cada pais, vale decir entre los sectores real, externo, monetario
y financiero y fiscal; y a la vez que dentro de cada uno de ellos

El  proyecto  PAEM,
iniciado en 2009, es un
nuevo esfuerzo de largo
plazo para armonizar y
mejorar las estadisticas
macroeconémicas.
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se disponga de informacién completa sobre la participacion de
los distintos agentes econémicos: hogares, gobierno, empresas,
y no residentes. A nivel de region, se pretende el logro de dos
objetivos: por un lado, reforzar y mejorar el instrumental actual
de los indicadores econémicos, entre ellos los de convergencia
macroecondémica y, por el otro, construir agregados y cuentas
basicas que permitan conocer la posiciéon de la region frente al
resto del mundo. Se mencionan exportaciones, importaciones,
turismo, inflacion, posicion deinversioninternacionaly agregados
monetarios y financieros, de alguna manera consolidados.

En un esfuerzo por eliminar fuentes de discrepancias
estadisticas, el PAEM promueve la aplicaciéon de las versiones
mas recientes de los manuales de Cuentas Nacionales (SCN2008),
Estadisticas Monetarias y Financieras (MEMF2000) y su Guia de
Compilacion de 2008, Balanza de Pagos y Posicién de Inversion
Internacional (MBP6) y Estadisticas de las Finanzas Publicas
(MEFP2001). Asimismo, recomienda la aplicacién de normas
actualizadas de clasificacion internacional, como la Clasificacion
Internacional Industrial Uniforme (CIIU), la Clasificacion
Central de Productos de Naciones Unidas (CPC) y las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC), asi como el uso compartido
de fuentes basicas de datos y metodologias de extraccion de
sefiales.

En el desarrollo del PAEM participan activamente y por
decision del CMCA los Grupos Ad Hoc de Cuentas Monetarias y
Financieras, Cuentas Nacionales y Balanza de Pagos que, junto con
el Comité de Politica Monetaria, son las instancias que supervisan,
discuten y aprueban los aspectos técnicos del proyecto. A nivel
regional, la ejecuciéon del PAEM se coordina con la Secretaria
General del Sistema de Integracion Centroamericano, que se apoya
en la Comision Centroamericana de Estadistica (CENTROESTAD),
y otros drganos de la integracidn que procesan estadisticas, como
la Secretaria de Integracion Econdmica Centroamericana (SIECA)

ROL ACTIVO DEL CMCA EN EL AREA FINANCIERA

Desde principios de la década de los noventa la mayoria de
los paises de la region, unos mas temprano que otros, iniciaron



un proceso de modernizacion y restructuracion estatal que
implicé importantes avances en la liberalizacion de los sistemas
financieros. Lasreformas fueronimpulsadas entodoslos casospor
modificaciones en las leyes del sistema financiero, leyes organicas
de los bancos centrales y de las instituciones responsables de la
supervision del sistema financiero.

El Consejo Monetario (CMCA) tomé consciencia desde
esa época de que en el mundo globalizado como el que se
desarrollaba, se estaba estrechando la interrelacion entre la
politica financiera con la politica monetaria y cambiaria, cuya
armonia era indispensable para lograr y mantener la estabilidad
de las economias. Desde ese entonces se planted que politicas
macroeconomicas acertadas y sdlidas debian complementarse
con un sistema financiero estable, s6lido y solvente.

Importantes desarrollos en la década de los noventa

En tal virtud, desde 1995 el CMCA logré avanzar, con el
concurso del Consejo Centroamericano de Superintendentes de
Bancos, de Seguros y de Otras Instituciones Financieras (CCSBSO),
en la elaboracién y aprobacion, en forma de recomendaciones,
de diversas acciones. Estas tenian como fin establecer una
normativa minima armonizada regionalmente en las areas de
supervision prudencial aplicable a bancos, mercado de valores,
fondos de inversion y en la negociacion en mercado secundario
de titulos valores emitidos por gobiernos y bancos centrales
centroamericanos. Un resumen del contenido de esas acciones se
presenta a continuacion.

Normas minimas de supervision bancaria prudencial.

La estabilidad, solvencia y solidez del sistema bancario
centroamericano requiere armonizar, a nivel regional y con los
estdndares internacionales, las normas basicas de supervision
aplicables a los bancos y otras instituciones financieras. En
consideracién con lo anterior, en agosto de 1995 se acord6 una
primera aproximaciéon a este proceso. En esa oportunidad se
busc6é armonizar la clasificacién de activos de riesgo crediticio;
los principios, politicas contables y de divulgacion de informacién

Ejercitando las nuevas
facultades en el drea
financiera, el CMCA,
en coordinacién con
los superintendentes
bancarios, iniciaron en
1995 un gran esfuerzo

de armonizacion
en distintas dreas
financieras...
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para garantizar la transparencia en la operacién de los bancos
y otras instituciones financieras; los requerimientos de capital,
determinados en funcién de la ponderaciéon del riesgo de los
activos;lasregulacionesparaprevenirlaexcesivaconcentracionde
riesgo; y los requisitos de capital minimo para el establecimiento
de nuevas instituciones bancarias y financieras.

Normas minimas de supervision de los Mercados de
Valores.

La vinculacion de las bolsas de valores es clave en la
conformacion de un mercado regional de capitales que opere
en tiempo real. Por lo tanto, en setiembre de 1995 se aprobd
una recomendaciéon del CMCA referente a un conjunto de
normas minimas de supervisién para los mercados de valores
centroamericanos. Con esa normativa se buscaba armonizar el
concepto de oferta publica de valores; los requisitos minimos para
lainscripcion en bolsa que deben observar las entidades emisoras
y los titulos valores; los requerimientos para los auditores
de las entidades emisoras de titulos; la normativa contable,
para la armonizacién de los procedimientos de liquidacion y
compensacion de operaciones; las obligaciones de informacién
al publico inversionista; las pautas para el establecimiento de
Centrales de Deposito de Valores, Clasificadoras de Riesgo y Casas
de Corredores de Bolsa.

Normas minimas de supervision de los fondos de
inversion.

La creacién y desarrollo de fondos de inversion ha sido
concebida como una forma para dinamizar y dar liquidez a los
mercados financieros de los paises centroamericanos y facilitar
al mayor niimero de personas el acceso al beneficio del ahorro y
la inversion. Si se toma en cuenta lo anterior, en mayo de 1997 el
CMCA aprob6 como recomendacion un conjunto de lineamientos
sobre el tema, que buscaba armonizar la definicién de los tipos de
fondos de inversion; los requisitos minimos de funcionamiento
de las sociedades operadoras; igualmente los requisitos minimos
para inscribir fondos de inversion; las normas minimas sobre
las politicas de inversion; las formas de solucionar conflictos



de interés; los mecanismos de liquidez de los fondos abiertos;
la necesidad de valuar periddicamente el fondo y los titulos de
participacion; los sistemas contables del fondo y de la operadora;
la custodia de los titulos valores; la informacién que debe
suministrarse a la entidad reguladora y al publico; los principios
que regiran la publicidad y la aplicacion de un régimen de
sanciones.

Instructivo para la autorizacion de negociacion
en mercado secundario de titulos valores emitidos
por gobiernos centrales y bancos centrales
centroamericanos.

En mayo de 1997 el CMCA aprobé un instructivo con el
propdsito indicado, que busca facilitar e impulsar la negociacion
de esos titulos en el mercado secundario de las bolsas de valores,
en cualquier pais centroamericano.

La regionalizacion bancaria se activo a fines de los
noventa

En el Ambito de los servicios bancarios, desde fines de los
noventa y durante los primeros afios del siglo XXI, se observé
en la regiéon un proceso de consolidacién bancaria, mediante
fusiones, adquisiciones y liquidaciones de bancos en situacién de
insolvencia, asi como de regionalizacion de labanca, que encontré
en el conjunto de los paises la posibilidad de ampliar negocios,
asociados con el crecimiento del comercio intrarregional, y de la
actividad econémica de todos los paises. La actividad de la banca
regional se expandié aceleradamente, y lleg6 a administrar un
poco mas de la mitad de los activos bancarios®.

La integracion financiera regional constituye un proceso en
marcha, que se prevé continte en el futuro, buscando consolidar
las posiciones regionales para aprovechar las economias de
escala. En ese contexto, el CMCA y CCSBSO mantienen un proceso

8 / Véase las Notas Economicas en la Web de la SECMCA No. 11 “Consolidacion
Bancaria en Centroamérica: ;puede contribuir a la mayor bancarizacion?”(junio
2008); No. 29 “Resultados de la Banca Regional” (febrero 2010); y No. 52 “Revisién
de la incursién y desempeiio de la banca internacional en la zona CARD” (abril
2012).

La consolidacion
y regionalizacién
bancaria desde los afios
90 ha impuesto nuevos
retos de coordinacion
y  armonizacion  de
politicas en el drea
financiera.
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En 2011
funcionar
de
Financiera
como  respuesta  al
creciente proceso de
integracion  financiera
y a la necesidad de
fortalecer la vigilancia
macroprudencial en la
region.

empezé a
el Grupo
Estabilidad

Regional,

El “Acuerdo de
Cooperacion para
la  Preservacion y
Fortalecimiento de la
Estabilidad Financiera
Regional” de 2014, se
constituyé como una
via para estrechar la

coordinacion de la
banca central y las
superintendencias  de
bancos.
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permanente de fortalecimiento de sus funciones propias y
buscan ampliar su cooperacién y coordinacién para velar por un
sistema financiero regional estable, s6lido y solvente. E1 CCSBSO,
armoniza la regulacién y fortalece la supervision consolidada
transfronteriza de entidades financieras con operaciones
regionales; y el CMCA busca la armonia a nivel nacional y regional
entre la politica monetaria y la politica financiera.

En este proceso, la necesidad de velar por la estabilidad
financiera regional adquiri6 un lugar preponderante en la agenda
del CMCA. Dos iniciativas recientes de coordinacion regional
entre el CMCA y el CCSBSO deben resaltarse, pues son de vital
importancia para ese objetivo:

La primera iniciativa fue la creacion del Grupo Ad-hoc de
Estabilidad Financiera Regional (GEFR), integrado con técnicos
de bancos centrales y de las superintendencias del sistema
financiero, creado a fines de 2010 con el objetivo fundamental de
“contribuir al fortalecimiento de la vigilancia macroprudencial
del sistema financiero regional” y los objetivos especificos de
analizar y dar seguimiento a la estabilidad financiera de la region
y de asesorar a ambos Consejos en esa materia, en las reuniones
periddicas conjuntas que realizan al menos una vez al afio. Una
funcién especifica de ese Grupo es elaborar peridédicamente
un Informe de Estabilidad Financiera Regional, que ya venia
haciendo la SECMCA desde 2006, como parte de la funcién de
monitoreo macro-prudencial de los bancos centrales, en estrecha
coordinacion con las superintendencias del sistema financiero de
los paises centroamericanos, Panama y Republica Dominicana.

La segunda iniciativa fue la suscripcién, en julio de 2014, del
“Acuerdo de Cooperacion para la Preservacién y Fortalecimiento
de la Estabilidad Financiera Regional”, entre los miembros del
CMCA y del CCSBSO, al cual se adhiri6é posteriormente el Banco
de la Republica de Colombia por intermedio de su Gerente
General. El objetivo de dicho Acuerdo es preservar y fortalecer la
estabilidad financiera regional y prever y estar preparados para
enfrentar con eficiencia situaciones de tensién financiera en la
region. Ademas, en el contexto de ese Acuerdo el GEFR adopté
el caracter de grupo técnico permanente abocado al analisis y
medicion de riesgos de la banca de laregion y ala elaboracion del



Informe de Estabilidad Financiera Regional, que se convirtié en
un instrumento fundamental para informar periédicamente a las
autoridades acerca de las vulnerabilidades y riesgos que enfrenta
el sistema bancario regional. Asimismo, se institucionalizaron
las reuniones conjuntas de los presidentes de bancos centrales
y superintendentes de bancos de la region CAPARD y Colombia.

Lo anterior tiene como contexto que la estabilidad financiera
de un pais o de una region es un bien publico, por cuanto una
ruptura generalizada en la provision de los servicios financieros
basicos, tiene graves consecuencias negativas en la sociedad y
la economia en su conjunto, por lo que debe ser debidamente
tutelada por las entidades y 6rganos publicos reguladores y
supervisores del sistema financiero y por los bancos centrales.

Hacia un Mercado Regional de deuda publica bonificada

Otra iniciativa interesante en el area financiera regional
emprendida por el CMCA se realizo entre 2001 y 2003, con
un proyecto de cooperacidon técnica no reembolsable del BID,
tendiente a crear las bases para organizar un mercado regional
de deuda publica bonificada, desarrollando primero los mercados
domésticos de deuda publica para integrarlos después de manera
paulatina. Esta iniciativa partié de la convicciéon de que tener
un mercado de deuda publica profundo y liquido es un paso
indispensable para desarrollar el mercado de capitales, porque
el primero brinda precios y rendimientos de mercado (curva
de rendimientos) que son fundamentales para la activacion del
mercado accionario y de deuda corporativa.

Para ese efecto se elaboré un conjunto de estandares
regionales que fueron aprobados mediante una resolucion de
la Reuniéon Conjunta del CMCA con el Consejo de Ministros de
Hacienda o Finanzas de Centroamérica (COSEFIN) en noviembre
de 2003. Esos estandares regionales se fueron implementando
paulatinamente en los paises desde ese afio, y se lograron
avances importantes en la organizacién de los mercados internos
de deuda publica con la debida coordinacion regional, mediante
el Comité Técnico de Estdndares Regionales del Programa de
Deuda Publica (CTER), integrado con funcionarios de alto nivel
del CMCA, COSEFIN y de los entes supervisores de los mercados
de valores.

La iniciativa de
organizar un mercado
centroamericano de
deuda publica es un
eslabén  bdsico  del
proceso de integracion
financiera regional.
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Este esfuerzo ain hoy dia contintia su marcha, mediante
reuniones anuales del CTER, pero la experiencia ha resaltado
los fuertes obstaculos que deben superarse para conformar un
mercado centroamericano de deuda publica, por lo cual el avance
debe ser paulatino y de largo plazo. Actualmente se esta en un
proceso de revision y actualizacion de los estandares regionales,
para vincularlos a una estrategia integral de mediano plazo de
gestion de la deuda publica. Ademas, se hicieron gestiones ante
el BID para renovar su asistencia técnica para darle un nuevo
impulso a esta iniciativa.

Vinculacion de los Mercados Bursdtiles

En el ambito bursatil el CMCA, por intermedio de la
SECMCA, apoyé entre 2011 y 2013 la ejecucion del proyecto con
fondos del BID, tendiente a establecer una Estrategia regional de
regulacion y supervision bursatil en las areas de oferta publica de
valores, operadores bursatiles y de negociaciéon, compensacion
y liquidacion de valores. Dicho proyecto fue gestionado por las
entes supervisores del mercado de valores de Costa Rica, El
Salvador y Panama, como una actividad complementaria a la
iniciativa “Alianza de Mercados de Centroamérica (AMERCA)”,
cuyo objetivo es integrar las operaciones de las Bolsas de Valores
de esos tres paises mediante una membresia remota, siguiendo
el modelo noérdico de integracion bursatil. Los resultados de
este proyecto se consideraron de alta calidad y apropiados para
el fin perseguido, aunque la implementaciéon de algunas de
las recomendaciones especificas, como ha ocurrido con otras
iniciativas, chocan con la necesidad de modificar legislacion
vigente, lo cual es un proceso lento en algunos paises.

OTRAS INICIATIVAS RELEVANTES DEL CMCA

Divulgacion de informes y estadisticas macroeconéomicas
y financieras

El Consejo Monetario, por intermedio de su Secretaria
Ejecutiva, tiene una larga tradicién en la divulgacién de informes
y estadisticas macroecondémicas y financieras de los paises
miembros, constituyéndose en una fuente primaria de analisis y



provision de estadisticas econdémicas para los bancos centrales
miembros y otras instituciones regionales e internacionales, y
del publico en general.

Asi, desde 1965 se elabord y divulgd anualmente un ElI proveer estadisticas
Boletin Estadistico Centroamericano con series de estadisticas Y andlisis econémicos y
financieras, individuales y consolidadas. También por esos /inancieros regionales
N ., ., . sigue siendo una laborar
afios se inici0 la elaboracion de un informe anual sobre la fundamental del CMCA.
Balanza de Pagos de Centroamérica, que incluia los primeros
intentos de presentar una “Balanza de Pagos regional”, aunque
no correspondio estrictamente a ese concepto. Dicho informe
evolucion6 posteriormente en un “Informe Econémico anual” y
se fueron agregando otros informes de frecuencia inferior al afio.

En la actualidad, atendiendo razones de oportunidad y cobertura,
se publican siete reportes mensuales, tres trimestrales y tres

anuales:

Mensuales:

. Reporte Ejecutivo Mensual (REM).

. Reporte de la Economia Internacional

. Reporte de Politicas Econémicas.

. Reporte de Inflacion Regional.

. Reporte de Actividad Econémica.

. Reporte de Indicadores Bancarios.

. Reporte de Tipos de Cambio Real (ITCER).

Informes/Reportes trimestrales

e Informe Regional de Coyuntura.
. Informe de Riesgo Pais.
. Reporte de Politicas Macroecon6micas.

Informes Anuales:

. Informe Preliminar de la Economia de la Region
. Informe Macroecon6mico Regional.
. Informe del Sistema Bancario Regional.

También en los ultimos afos ha realizado una importante
labor para ampliar el contenido y utilizacion del Sistema de
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Otra iniciativa relevante
ha sido promover la
investigacién econémica
regional, para lo cual
se creé en 2007 el “Foro
de Investigadores de
los bancos centrales
miembros del CMCA’”.
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Informacion Macroeconémica y Financiera Regional (SIMAFIR).
El SIMAFIR y los distintos reportes e informes indicados pueden
consultarse en la pagina web (www.secmca.org).

Asimismo, la Secretaria Ejecutiva mantiene un sistema
de alerta sobre nuevos datos de inflacion, decisiones sobre la
tasa de politica monetaria, publicacién de informes y reportes
y de actualizacidon de las estadisticas monetarias y financieras
armonizadas, entre otras.

Actividades novedosas del quehacer del CMCA

El Consejo Monetario, por intermedio de su Secretaria
Ejecutiva (SECMCA), ademas de los progresos alcanzados en
el tema de suministro de informacién y de reportes e informes
periddicos en temas macroecondmicos y financieros, en los
ultimos afios fortalecié su quehacer y alcance, como organismo
regional especializado en esos temas, en tres areas fundamentales.

En primer lugar, se asign6 mayores recursos en la
investigacion de temas relevantes de caracter regional, referentes
a modelaciéon y vulnerabilidad macroecondémica; efectos
econdémicos del entorno externo; transmision de la inflacién y
los efectos de la politica monetaria entre los paises; revision de
meétodos cuantitativos; efectos de los términos de intercambio; y
otros de naturaleza similar, habiéndose realizado cuarenta y tres
investigaciones en los ultimos diez afios.

En segundo lugar, a partir de 2007 se organiz6 el Foro de
Investigadores de los bancos centrales miembros del CMCA, con el
propdsito de establecer un evento anual que permitiera someter
a la discusién técnica los resultados obtenidos de las principales
investigaciones econdmicas realizan los bancos centrales y de las
que se realizan con enfoque regional. El primer Foro se realizé
en Republica Dominicana en mayo de 2007 y se han efectuado
ocho foros hasta 2014. En todos se conté con participantes de los
bancos centrales miembros del CMCA, y de invitados especiales,
entre los que se encuentran, en determinados foros, de delegados
del Banco Central de Venezuela, Banco de Espafia, Banco de



la Republica de Colombia, de la Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe y el Fondo Monetario Internacional.
En los siete eventos se presentaron a discusion ochenta y cinco
investigaciones, lo cual evidencia la importancia adquirida por
este Foro como medio para compartir experiencias y resultados
de las investigaciones que realizan los bancos centrales y otras
entidades y paises invitados.

En tercer lugar, también en 2007 se inici6 un proceso
para que los funcionarios de la Secretaria Ejecutiva del CMCA
pudieran exponer sus propias ideas y opiniones sobre temas
econdmicos y financieros, tanto de caracter regional como sobre
temas especificos, mediante las Notas Econémicas de publicaciéon
mensual. A fines de 2014 se han publicado setenta y ocho notas
relativas a trabajos propios que se realizan en la SECMCA, asi
como de opiniones respecto de temas econémicos y financieros
de actualidad o de importancia académica. Entre esos temas
se pueden mencionar los relativos a la politica monetaria y
cambiaria, banca central y comercial, inflacién y actividad
econdmica, sistema de pagos, comercio regional, economia
internacional, integracion monetaria y financiera, estabilidad
financiera y politicas macroprudenciales, derecho comunitario,
deuda publica y mercados de capitales.

Mejorar la capacidad técnica de la banca central y la
hacienda publica

Entre los anos 2010/2013 el Consejo Monetario, con el
concurso del COSEFIN, impulso la ejecucion de un proyecto para
elaborar una “Estrategia Subregional de Formacion Superior en
Economia para los Bancos Centrales y Ministerios de Hacienda o
Finanzas de Centroamérica, Panamd y Reptiblica Dominicana”, con
una cooperacion técnica del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID). El objetivo del proyecto era disenar una estrategia para
mejorar de manera significativa y en un plazo razonable, la
capacidad técnica de los bancos centrales y de los ministerios de
finanzas de la subregion, aumentando el nimero de funcionarios
con maestrias y doctorados en economia en esas instituciones.
Actualmente se esta en el proceso de gestionar ante el BID la
constitucion de un fondo que permita la instrumentacién de la
Estrategia Subregional.

En 2007 se
institucionalizaron
las Notas Econdmicas,
como medio para que
el personal técnico del
la SECMCA exponga sus
propias idea y opiniones.

Una aspiracion
destacable del CMCA es
que los bancos centrales
cuenten con mds
profesionales con grados
de maestria y doctorado
en economia.
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La cooperacion técnica
internacional ha sido
un insumo fundamental
para el cumplimiento de
las funciones del CMCA.
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COOPERACION TECNICA INTERNACIONAL

En el desarrollo de sus funciones, el Consejo Monetario
siempre ha contado con el apoyo técnico y financiero de muchas
organizaciones e instituciones internacionales, interesadas
en respaldar con asistencia técnica y capacitacion las diversas
actividades emprendidas, en el contexto del proceso de
integracion monetaria y financiera regional.

Entre los principales cooperantes cabe destacar los
aportes del Fondo Monetario Internacional (FMI), del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), del Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), del Banco Mundial
(BM), del Banco de Pagos Internacionales (BIS), del Programa de
las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), de la Comisién
de las Comunidades Europeas, de la Comisiéon Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), particularmente de la
subsede de México, del Centro de Capacitacion y Asistencia
Técnica para Centroamérica, Panama y Republica Dominicana del
FMI (CAPTAC-DR), del Banco Centroamericano de Integracion
Econémica (BCIE), de la Secretaria General del SICA, de la
Universidad de Tilburg de Holanda, del Banco de Espafia, del
Banco de la Republica de Colombia, del Banco de México, del
Banco Central Europeo, del Tesoro de los Estados Unidos de
América y del Ministerio de Hacienda de Brasil.

COMENTARIOS FINALES

El Consejo Monetario ha logrado posicionarse como uno
de los organismos centroamericanos de mayor reconocimiento
internacional, avalado por una estructura institucional que ha
logrado evitar burocratizarse, con capacidad para evolucionar en
un entorno dificil y cambiante, acuerpado por el reconocimiento
cada vez mayor de la necesidad de contar con una banca central
auténoma y altamente calificada técnicamente.

Estas notas constituyen una sintesis de los principales
eventos y acciones de estos cincuenta afios de existencia. No
obstante, quedan muchos eventos y acciones valiosas que constan
en las actas de las reuniones efectuadas por el Consejo Monetario,



sus Comités asesores y Grupos Ad hoc en sus primeros 50 afios,
relativos a los esfuerzos de la banca central de la region para
promover la cooperacion y la integracion monetaria y financiera
en la regidn y para que ésta pudiera, actuando conjuntamente,
enfrentar choques externos y presentarse con una sola voz en

foros internacionales.
San José, Costa Rica

Febrero de 2014
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