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PRESENTACION

El Consejo Monetario Centroamericano cumplié cincuenta afios de existencia en febrero
de 2014 y celebrd tan importante acontecimiento en Antigua Guatemala, Guatemala, con
la presencia de los presidentes de sus bancos centrales miembros y distinguidos invitados
de organismos regionales e internacionales. En el contexto de la efeméride, su Secretaria
Ejecutiva se complace en presentar la Memoria del Cincuenta Aniversario de este pilar de la
integracion regional.

Esta obra resume lo relativo a la creacién del Consejo Monetario, su integracion,
fundamento juridico, visién, misién, y objetivos estratégicos, y destaca los nombres de los
Presidentes de los bancos centrales miembros que han ejercido la Presidencia del Consejo
Monetario desde sus inicios. Asimismo, resefia los fundamentos y funciones de su Secretaria
Ejecutiva durante estos cincuenta afios.

En el texto se sintetizan retrospectivamente las labores mas importantes encaradas
por el Consejo Monetario: sus pasos iniciales, su afdn por desarrollar los mecanismos
de compensacion y de pagos regionales que facilitaran y estimularan el pujante comercio
interregional y el mecanismo regional de apoyo a la balanza de pagos de los paises miembros
para favorecer la estabilidad cambiaria; también recoge el interés constante por dar
seguimiento y analisis a la evolucion econémica de los paises y de la region en su conjunto, y
los esfuerzos para el mejoramiento y armonizacidn de las estadisticas macroecon6micas, asi
como su rol en el area financiera y el impulso a otras iniciativas relevantes para fortalecer la
coordinacion de las politicas monetarias y financieras.

De igual forma, se compila de manera integra las ponencias de los expositores en el acto
de celebracion del cincuenta aniversario, y las intervenciones de los miembros del Consejo
en una reflexion sobre el rol que debe jugar este organismo en el contexto actual y de cara
al futuro de la integracion regional. También se ha incorporado una breve resefia fotografica
con imagenes histdricas, fotos del evento de celebracion y de los miembros del CMCA y de la
SECMCA en 2015.

Finalmente, este volumen incluye un valioso aporte a la historia numismatica regional,
con un recorrido histérico por las distintas etapas que atravesd la moneda en Centroamérica,
desde la época colonial, pasando por los procesos independentistas y federales, hasta el
inicio de la era republicana a partir de la segunda mitad del siglo XIX, destacandose una rica
muestra fotografica de este recorrido.

Para la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano es un honor y
motivo de orgullo compartir este documento con todos ustedes.

LSO

Angel Alberto Arita Orellana
Secretario Ejecutivo
Centroamérica, junio de 2015
|
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CAPITULO 1

FUNDAMENTOS, INTEGRACION
Y ANTECEDENTES






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 o6rgano del Subsistema de Integracion
Econdmica del Sistema de Integracion 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 Integracién 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 macroeconémica.

CONSEJO MONETARIO
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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 Vision y Mision y a su posicion 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 armonizacion y la divulgacion de
estadisticas econdmicas regionales.

4. Fomentar la investigacién econd6mica con enfoque
regional.

5. Promover la cooperacion entre los bancos centrales
miembros.

6. Fortalecer la coordinacion 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 duraciéon de un afio calendario. También tiene
un Vicepresidente, quien es el Presidente del Banco Central que
sigue en el orden.

INTEGRACION DEL CMCA EN 2014:

e  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 sustituyd Julio
Roberto Suarez Guerra.

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

. 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.

. Marta Evelyn Arévalo de Rivera, Presidenta del Banco
Central de Reserva de El Salvador hasta el 31 de mayo.
Apartir del 1 de junio la sustituy6 Oscar Ovidio Cabrera
Melgar.

. 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)

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

. 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).

CONSEJO MONETARIO
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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 Obregdén (+) Costa Rica 1968
Alfonso Moisés Beatriz (+) El Salvador 1969
]. 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 1983y 1994
Marco Antonio Lépez Agiiero (+) Costa Rica 1984
Eduardo Lizano Fait Costa Rica 1984, 1989 y 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

50 ANIVERSARIO
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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 Velasquez Escobedo Guatemala 1997
Emin Barjum Mahomar Honduras 1998
Noel Ramirez Sanchez Nicaragua 1999
Rafael Barraza Dominguez El Salvador 2001
Lizardo Arturo Sosa Lépez Guatemala 2002
Maria Elena Mondragén 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 Informacion.
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 aplicacion de los manuales
internacionales y armonizar las estadisticas a nivel regional en
los respectivos campos de accion.

También y segin sean las necesidades especificas, se
constituyen grupos de caracter técnico para atender mandatos
especificos. Actualmente funcionan el Grupo de Estabilidad

CONSEJO MONETARIO
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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
Monetarioenjuniode 2006. Esta constituido portres funcionarios
de alto nivel de los bancos centrales miembros del CMCA. Este
Comité tiene como proposito 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 érgano 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. Desempeiiar 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
CENTROAMERICANO 17



18

50 ANIVERSARIO

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 regién centroamericana y de Reptiblica Dominicana;

Preparar y publicar periédicamente un Informe
Econdémico y un Boletin Estadistico que retina 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 desempefiados
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 designdé 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

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

(Costa Rica)

Octubre 1966

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

Mayo 1985
Jorge Gonzalez del Valle (+)  Abril 1968

(Guatemala)

Noviembre 1977

Subsecretario Ejecutivol

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
(Nicaragua) Enero 2000 Miguel Chorro Serpas ]u.ll.o 1999
El Salvad Diciembre 2001

Mario Aleman Flores Febrero 2000 (L2t Sestvadanr]
(Nicaragua) Diciembre 2001

Sergio Recinos Rivera Enero 2002
Miguel Chorro Serpas Enero 2002 [Guatemala) Febrero 2004
(E1 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.
|
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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 ningiun Banco Central o
Gobierno de los paises miembros.

Ademadsdel 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
afios) 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

Secretario Ejecutivo Angel Alberto Arita Orellana

Subsecretario Ejecutivo Roberto Campo Gutiérrez
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 Econémica
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 Bolanos

Consultor Ricardo Alvarado Barrantes
Consultor [van Zumbado Vargas
Consultor Eduardo Méndez Quesada

PRACTICAS DE BUEN GOBIERNO

La Secretaria Ejecutiva ha tenido como norma desde su
creacion la aplicacién de principios y normas de buen gobierno
en su gestion, buscando siempre mejoras en la administracion 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 aprobdé 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 union o integracion monetaria no fue objeto
de estipulacion 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-
ciones legales 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 propésito 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 integracion 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 Salvador y 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 drgano rector de
proceso de integracion
monetaria regional.

50 ANIVERSARIO
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los afios 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 integracion 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 érganos de consulta, coordinacion y
asesoramientodel sistemade BancosCentrales Centroamericanos,
en funcion regional y para fines de integracion monetaria.

Asi se gest6 laidea de crear un mecanismo de compensacion
multilateral de pagos, que se concreté en el Acuerdo de la
Cdmara de Compensaciéon 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 Estabilizacién 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 creo 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 afos 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 afio. Cabe destacar que el Consejo Monetario
continud reuniéndose atin enlas épocas en que se dieron conflictos
bélicos entre Estados miembros del proceso de integracidon
econdmica, como en 1969 entre El Salvador y Honduras,
cuando se suspendieron parcialmente actividades comerciales
y financieras e intensificé su labor durante la década de 1979
a 1989, caracterizada por severas crisis econdémicas y politicas,
convirtiéndose en un foro muy importante que coadyuvo 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 evolucién del proceso de la
integracion monetaria y financiera regional.

ORIGEN DEL CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO
La creacion del CMCA

El funcionamiento de la Cdmara de Compensacién
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
Centroamérica se tornd mas propicio al proceso de integracion
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econ6mica, dando lugar a que el Consejo Econdmico Cen-
troamericano y la Reunién de Presidentes de las Republicas de
Istmo se pronunciaran publica y abiertamente en pro de la unién
monetaria. Los acontecimientos que se mencionan en el parrafo
anterior también contribuyeron a mostrar vivamente en aquellos
afios la necesidad de una mayor coordinacién de las politicas
monetarias de los bancos centrales entre si, y la prudencia de
concordar éstas con las politicas econdémicas 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, segiin 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
Union 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 coordinacién 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 irfan 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 instituy6 la organizacion apropiada
para emprender la realizacion de un programa mas amplio
de integracion monetaria regional. Esa organizacion original
comprendié 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 cre¢ la figura de Presidente
Ejecutivo), como 6rgano de integracion especializado en el campo
que corresponde a la banca central. También se cre6 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 union de un comité
especial. Asimismo, se crearon cuatro comités de caracter técnico,
integrados confuncionariosdelosbancos 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 Unién 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 denomind 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 fusioné y ordené
el contenido de los
acuerdos de  banca
central anteriores.
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y progresivamente la Unién Monetaria Centroamericana y
contribuir al proceso de integracion econdmica regional”; y
estableci6 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 especulacion 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;

¢.  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 informacién 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 coordinacion y armonizacion;
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 6rgano 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 adopcién 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 direccién superior
de la Cdmara de Compensacién Centroamericana y del Fondo
Centroamericano de Estabilizacion Monetaria (FOCEM).

Cabe agregar que en 1974 también se realiz6 una refundicion
simplificada de cuatro reglamentos anteriores (emitidos en
1961, 1964, 1967 y 1970) para la buena aplicacion 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 redaccién eran a menudo
defectuosas u obsoletas, dada la evolucion de las cosas. Sélo
el Reglamento General del FOCEM tenia una cierta estructura
aceptable pero algunas de sus disposiciones quiza hubieran
resultado engorrosas en la practica. La reunion de dichos mate-
riales con el Reglamento General de 1974 brindé 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 implementacion del
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Acuerdo de Esquipulas Il (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 era una condicién necesaria
para promover el crecimiento econémico y recuperarse de la
profunda crisis econémica de esa década. Parte importante de
la estrategia econ6mica consistié en establecer un nuevo orden
institucional regional y relanzar el proceso de integracidon
econdmica. En esa linea de accion, en la Declaracion 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 consolidacion de
la Comunidad Econémica 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 Organizacion
de Estados Centroamericanos (ODECA), suscrito en diciembre de
1991, reformé la ODECA, creando el Sistema de la Integracién
Centroamericana (SICA) como el marco institucional de la
integracion centroamericana con el objetivo fundamental
de constituirla como regiéon 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 integraciéon que cubriera
los campos politico, econémico, social y cultural, fundamentada
en el respeto mutuo entre los Estados miembros.



EI Protocolo de Guatemala

Dentro delosinstrumentos derivados o complementarios del
Protocolo de Tegucigalpa se encuentra el Protocolo de Guatemala
al Tratado General de Integracién Econdmica 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 Economico del SICA tiene como objetivo
basico alcanzar un desarrollo econémico 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
tecnologicas, eleve la competitividad y logre una reinsercidon
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 reconoci6 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
gjecutar, de conformidad con su acuerdo constitutivo (...) las
acciones necesarias para lograr la coordinacién, armonizacion,

3 / Articulo 3 Protocolo de Guatemala.
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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 integraciéon regional
con los nuevos instrumentos juridicos y a que las caracteristicas
macroecondémicas 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 aprobd una
reforma integral del Acuerdo Monetario. Con dicha reforma,
se reunio en un solo instrumento el AMCA y su Reglamento
General, y se actualizé conforme lo dispuesto en los Protocolos
de Tegucigalpa y de Guatemala y segin 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 incorpor6
Acuerdo Monetario cambios importantes, al sustituir el objetivo general de Unidn
Centroamericano — se . Monetaria por el de Integracién Monetaria, y agregar el area de
fogmo a;’;’fﬂfli)me"t; 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, armonizacién, convergencia o unificacién 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
macroeconémicas 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 consecucién 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 operaciéon 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
seguros;

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

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

0.  Promover o sugerir, segun sea el caso, la armonizacion
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 cooperacion 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 accion
e instrumentos de las politicas monetaria, cambiaria,
crediticia y financiera, asi como las metodologias y
formas de cdlculo de las estadisticas e indicadores
econémico-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 indicd, el Protocolo de Guatemala incorpord 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
normativadel CMCA.Enesavirtudy en cumplimiento del Protocolo
de Guatemala, el Consejo Monetario aprob6 en agosto de 1995 el
Reglamento del Sector Monetario y Financiero, mediante el cual se
constituyé en el ente Rector del Sector Monetario y Financiero del
Subsistema de Integracién 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
manera expresa, lamateria financieraalas materiasdecompetencia ™" ﬁ",a"delr a a las
tradicional del Consejo Monetario, a saber la monetaria, la competenclas del CMCA
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 econémicos
y sociales, por intermedio de la caida de la produccién 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.” Ademads,
las decisiones del CMCA se vieron fortalecidas pues como lo ha
serialado el CEJ, “el Consejo Monetario como érgano del Subsistema
de Integracion Econdémica puede adoptar actos, I[ldmense
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 tnicamente territorial,
mientras que los actos de un érgano de la integracién econémica
centroamericana, por la via de aplicacion de normas primarias de
derecho comunitario, tienen alcance regional o extraterritorial.”.

5 / “El Consejo Monetario Centroamericano como drgano de la Integracién
Econdémica Centroamericana’, documento del Comité de Estudios Juridicos de
agosto de 1997.
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EI Banco Nacional de Panamd como miembro
observador en el CMCA

En la 192 Reunion del Consejo Monetario celebrada en
Panamda 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
dej6 de hacerlo, con lo cual, ante la ausencia de una comunicacién
efectiva con esa entidad, se suspendio la formalidad de cursarle
la invitacion al BNP. No obstante, cabe destacar que la resolucion
aprobada por el CMCA continda vigente.

La integracion del Banco Central de Republica
Dominicana al CMCA

El Banco Central de la Reptiblica Dominicana (BCRD),
por intermedio de su Gobernador en el periodo 2000-2003, el
Lic. Francisco Guerrero Prats-Ramirez, manifestd 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 incorpor6 como miembro
observador del CMCA en mayo de 2001.

Posteriormente, en la 230 Reunion del Consejo Monetario
celebrada el 12 de abril de 2002, el BCRD, mediante gestién del
Gobernador Guerrero Prats-Ramirez, solicité formar parte del
CMCA, la cual recibi6 la aprobacion inmediata, consignandose
que la misma consideraba beneficios y obligaciones iguales a los
demads miembros, aunque no podia ser de “miembro pleno” hasta
tanto la Republica Dominicana se incorporara como miembro



del Sistema de Integracion 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 adquirid 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 creacién de mecanismos de compensacién 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 integracién econdmica centroamericana. En
esa linea de accién, como ya se indico, 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 Compensacién Centroamericana”
fue aprobado en Honduras en julio de 1961 y entré en vigencia en
octubre delmismoafo, al serratificado porlos Bancos Centralesde
Guatemala, El Salvador y Honduras. El Banco Central de Nicaragua
loratifico enmayo de 1962 y el 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 fundamenté en el uso de las monedas na-
cionales delos paises miembros y enla compensacién multilateral
de los saldos resultantes del comercio.

Los afios 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 establecio el régimen de control
de cambios para hacer frente al deterioro acelerado de su balanza

Una funcion
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.

CONSEJO MONETARIO
CENTROAMERICANO

37



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 cobro firmeza y prestigio, en beneficio del Mercado
Comun Centroamericano.

La CCCA hasta inicios de los arnos ochenta

La Cdmara de La CCCA desempeii6 en el ambito regional la misma funciéon
Compensacion quecumplecualquier mecanismosemejante dentro de un sistema
CCCA  desempeid un  poncario nacional. Sin embargo, su funcionamiento entrafiaba
rol trascendental ) .. . . . ,
como  mecanismo de Cl€rta complejidad sui generis que otros sistemas analogos no
compensacion 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 délar
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, la CCCA operé con verdadera
flexibilidad y eficacia, aument6 el monto de sus operaciones
cursadas por su medio en una proporcion 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 compensacion de pagos regional. Este
proceso permitio un ahorro enorme de divisas en los pagos, pues
su utilizacién se limité a la cancelacién de los saldos deudores
resultantes de la compensacion multilateral efectuada por la
CCCA.
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La crisis econémica de los ochenta relego el uso de la
cccAa

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 acumulacién 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 acumulaciéon 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, generd problemas de valoracion de
las transacciones, lo cual hizo que los paises optaran por el retiro
de la CCCA y establecieran acuerdos bilaterales de compensacion
y pago con la exigencia de pago en US ddlares y el uso de monedas
nacionales sin intervencion 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 aflo 1989; esto es, tan sélo
el 0.2% del comercio interregional de ese afio.

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 centro6 en buscar solucion
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 regidn.

..pero la acumulacién
de deuda bilaterales
insolutas la hizo
inoperante y la llevé a su
cierre...
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..se buscaron
mecanismos
alternativos de pago,
pero  ninguno  logrd
adecuarse a la situacion
y vision imperante.
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Uno de los mecanismos que se disefid6 y que fuera
ampliamente discutido hacia 1986 y afios 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 ddlares o en
pesos centroamericanos, que adoptaria la forma de titulo-valor
segln 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 reconstruccidon centroamericana y el renacer del
proceso de Integracion Econdomica 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 logro6 concretar.

El relanzamiento del comercio intrarregional y del
Sistema de Pagos

En 1989 los bancos centrales centroamericanos y la
Comision de las Comunidades Europeas (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 Ila
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 funcion
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 operaciéon 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 produccién en cada uno de los paises
centroamericanos. No obstante, el SCP soélo operdé un aio,
alcanzando a compensar el 20% del comercio regional. Las
razones del cierre del SCP fueron variadas, pero predominé 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
operacion del SCP en junio y de la CCCA en julio, ocasién 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 considerd que era incompatible
con el proceso de flexibilizacion cambiaria en marcha en laregion,
el cual procuraba en ese entonces una menor intervencion de
los bancos centrales en el mercado cambiario en general, y en
la canalizacion de los pagos regionales en particular. Ademas, se
argumentd que la posicion de reservas en los bancos centrales
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En la década del 2000
se realizaron esfuerzos
para disefiar un sistema
regional de pagos...

..que se acompand con
la aprobacién de un
Tratado sobre Sistemas
de Pagos...
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habia mejorado significativamente, lo cual favorecia el uso del US
doélar 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
renacioé 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 aprobdé
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 liquidacion 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, suscripcion 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, sequridad
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
¥ 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 arnios dos mil.

b. Al comprobarse la existencia de un importante mercado
potencial de pagosinterregionales, se elaboro el disefio de
un enlaceregional basado en las plataformas de pagos de
los paises y la aplicacion 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 inversién
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 estandares 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.

ELSIPfueinauguradoenfebrerode 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, por un monto total de 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
inversion regional, a un elemento catalizador de infraestructura
regional que atienda otras necesidades de los participantes de
la integracién del drea. 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 consider6 necesario contar con un mecanismo
financiero que sirviera de medio de accion 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 aprobo el
Acuerdo mediante el cual se fundoé el Fondo Centroamericano de
Estabilizaciéon 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 demas paises socios ante la circunstancia de no éabén  bdsico hacia

1 . de fi . . di . la Unién Monetaria
contar con una alternativa de financiamiento extraordinario y . ..oamericana.
temporal entiempo oportunoy, porende,al procesodeintegraciéon
econdmica regional; con el fin de construir un eslabén basico en
el proceso conducente a la moneda tinica 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
estimulo 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 adopcién de medidas discriminatorias y restrictivas del
comercio intrazonal y apoyando en general el cumplimiento de
los compromisos adquiridos en materia de integraciéon 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 funcion de promover la Unién Monetaria
de Centroamérica en el largo plazo, el FOCEM se constituy6 como
un mecanismo facilitador de la coordinacién de las politicas
econdmicas 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
estabilizaciéon se concedieron en 1975, cinco afios 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 estabilizacion 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 debi6 principalmente a que en la primera mitad
del decenio de los setenta la regidon centroamericana gozo 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 socavé los cimientos de la tendencia histérica de baja
inflacion en Centroamérica, lo cierto es que estos paises lograron
resistir el brote inflacionario por medio del adecuado manejo
de la politica econdmica. Ademas, la relativa fuerte posiciéon de
reservas monetarias internacionales en el periodo favorecio el
campo de actuacion 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 sobrepasé las posibilidades de
financiamiento de este mecanismo financiero regional. En efecto,
en los primeros afios de la década de los ochenta, Centroamérica
experiment6 una de las peores crisis de su historia: la actividad
econdémica real tuvo una profunda caida, la tasa de inflaci6n
alcanzdé niveles alarmantes, las finanzas publicas registraron un
agudo desequilibrio y el sector externo mostré 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 simultdnea 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 suspensién temporal del proceso de integracion
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 convirtié en un mecanismo de crédito
revolvente de corto plazo, en donde el refinanciamiento de las
deudas vencidas de los bancos centrales paso 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) yquiensiendo Secretario Ejecutivo del Consejo Monetario
participé activamente en la creacion del FOCEM. Dicho estudio
tenfa como fundamento basico dar una particular relevancia al
contexto regional del FOCEM. A continuacion 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 debera 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 discusidon que se realizé la primera
mitad de los afios noventa en el seno del CMCA, en torno a si el
FOCEM tenia algun rol relevante que desempefiar 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 sustitucion de importaciones, con
mercadosampliados mediante unionesaduaneras, caracterizados
por amplio proteccionismo y una fuerte intervencion de los Esta-
dos en la vida econémica de los paises, al cual se le denomind
“desarrollo hacia adentro”. En consecuencia, el agotamiento de
dicho modelo derivo en un nuevo paradigma caracterizado por
la apertura externa y la liberalizaciéon 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
acordd, 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-
bilizacion Monetaria (FOCEM)’, Estudio para el PNUD, versidn revisada, junio de
1990, pdgs. 3-4 del resumen y 1 del texto.

El funcionamiento del
FOCEM se traté de
replantear en los afos
90, pero el esfuerzo
resulté infructuoso y
se cerré su actividad
crediticia a fines de
1996.
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circulaciéon de una moneda tnica: el peso centroamericano. Como
ya se indicd, esta intencidn surgi6 en la década de los sesenta en
el contexto del proceso de integracién econdémica 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  Econdémica 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 Comtun
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, ademas, tampoco existié la suficiente
voluntad y el respaldo politico indispensable para viabilizar esa
iniciativa, que fuese sostenido en el transcurrirdelosafos. La crisis
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 incluyo6 el de integracion monetaria, con una
connotacién practica de cooperacidn 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, estableci6 que “El presente Acuerdo
regula, dentro del proceso centroamericano de integracion
economica, lo vrelativo a la coordinacion, 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 pequefias
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 adopcion
del d6lar 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; l1a conformacion de una Union Aduanera;
y el establecimiento de la libre movilidad de personas y capitales
para construir un Mercado Comtun. Del Mercado Comun 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 ptblico,
a efecto de alcanzar el nivel minimo necesario de convergencia
macroecondémica, financiera y de sostenibilidad fiscal entre
los paises participantes. Simultaneamente, se debe completar
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la organizaciéon 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 sustitucion
por la moneda comun.

La crisis del Euro iniciada en 2008 trajo a colaciéon que no
es suficiente transcurrir con las etapas indicadas anteriormente
para alcanzar y sostener una Unién Monetaria sélida, pues
también son necesarios, entre otros, acuerdos vinculantes mas
fuertes en torno a la disciplina fiscal de los Estados miembros
(Ministerio de Finanzas de la Uni6n) y la unién bancaria, con entes
reguladores y supervisores regionales; asi como mecanismos
unicos de resolucion bancaria.

Sibien el proceso anterior no eslineal, 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 ain muy distante
de reunir las condiciones minimas necesarias para pensar en una
Unidén Monetaria, pues incluso atun, después de muchos afios, 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
econdmica centroamericana, la region ha pasado por muy
diversas etapas, con avances y retrocesos significativos, debido
a diversas causas, algunas politicas y otras economicas, 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 reduccion continua de las diferencias
macroecondémicas entre los paises para estar en la posibilidad
de adentrarse en el cumplimiento de criterios de convergencia
macroecondmica similares a los seguidos en su oportunidad en la
Union Europea, y en concretar la Zona de Libre Comercio y la Union
Aduanera, que ahora son parte de los compromisos adoptados en
el Tratado de Asociacion de Centroamérica con la Unidén 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 informacion 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 metodolégicos
utilizados enlaelaboraciéondelosindicadores econdmicos de cada
pais, a la 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 continuacidn se realiza un breve esbozo de los esfuerzos
realizados desde el CMCA en los temas de seguimiento de la
situacién econémica de los paises miembros y del entorno
internacional; de mejoramiento y armonizacion de las estadisticas
macroeconomicas; del desarrollo de indicadores econdmicos
comparativos; y la divulgacion de informes y estadisticas
macroecondmicas y financieras.

El mejoramiento
y armonizacién
de las estadisticas
macroecondmicas 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 econémica de los paises miembros y del
entorno internacional

El analisis de la evolucién econémica de los paises miembros
del Consejo Monetario, de la regién 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 afos
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 coordinacion 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 econémica centroamericana de principios de
los noventa, con el objetivo de impulsar el proceso de integracion
monetariay financieraregional, dentro de un marco de estabilidad
macroeconémica.

En ese contexto, ante el principio de convertibilidad
cambiaria prevaleciente en las dos primeras décadas de la
integracion econ6mica centroamericana, privé el compromiso de
realizar consultas previas entre los bancos centrales de cualquier
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
analisis individuales de los paises miembros, hasta diciembre de
1969, cuando se elabor6 y analiz6 en el CMCA el primer estudio
sobre la situacidn 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
informesperiddicossobrelasperspectivas delaeconomiamundial
y sus probables repercusiones en los paises centroamericanos.
De esa cuenta, en febrero de 1975 se elabor6 el primer informe
correspondiente a ese afo, el cual contenia estimaciones y



apreciaciones preliminares basadas en los estudios realizados
por los principales organismos internacionales.

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

El tema de la necesidad de la coordinacion de politicas
macroecondmicas renacié con el Plan de Accion Econdémico
Centroamericano (PAECA), aprobado por los Presidentes
centroamericanos en junio de 1990, que entre otros temas acordé
“Impulsar los procesos de coordinacion en torno a los programas
de ajuste macroeconomico 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 Reunion de Presidentes solicit6 al Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) cooperacién financiera para identificar los
alcances y medidas de coordinacidn regional necesarias para el
relanzamiento del proceso de integracién econdémica regional,
asociado a los acuerdos de paz. Dicha cooperacion del BID se
plasmo6 en el proyecto Programa de Apoyo al Desarrollo y la
Integracion de Centroamérica (PRADIC), ejecutado en 1993. La
SECMCA superviso la parte referente ala Coordinacion de Politicas
Macroeconomicas en Centroamérica.

Con fundamento en las recomendaciones del PRADIC,
y para avanzar en el proceso de coordinacién de las politicas
macroecondmicas, 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
macroecondmicas en la
region, que se extendio
por mds de una década.
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estableci6 metas indicativas de seguimiento periodico para
ocho indicadores de convergencia macroecondmica: la tasa de
crecimiento del PIB real; la tasa de inflacién; 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 dareas donde se buscaria la armonizaciéon regional,
especificamente en cuanto a los conceptos de libertad cambiaria
y de tasas de interés; se fij6 una meta de convergencia para el
nivel de encaje no remunerado sobre depositos en moneda
nacional, para ser alcanzada en un plazo no mayor de cuatro afios;
y se acordé 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 coordinacién de las politicas
macroecondémicas fue un ejercicio interesante y aleccionador,
permitiendo adquirir mucha experiencia operativa, pero no
pas6 a mas, debido a que no logr6 aglutinar la decision politica
necesaria para hacer obligatorio el proceso de convergencia
macroecondmico regional, siendo un reflejo de los vaivenes
del proceso de integracion econdémica centroamericana,
muy vinculado a la situacién 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 cooperacidn internacional.



El ejercicio de dar seguimiento a la evolucion econdmica
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 situacion econémica global, se realiz6 como
un ejercicio prioritario hasta el afio 2009, para entrar luego en
un proceso revision y actualizacion. Esta actividad recibié apoyo
durante algunos afios a partir de 2003 en el marco de la Red de
Didlogo Macroeconémico para Centroamérica (REDIMA-CA),
iniciativa de Comision Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) y la Comisién Europea iniciado en 2001, mediante el
Grupo de Trabajo Macroeconémico, integrado por funcionarios
delos bancos centrales y de los ministerios de hacienda o finanzas
de la region.

Un aspecto relevante relativo al seguimiento de la situacion
macroecondmicaes que a partirde 2006 en el Informe Econémico
anual y en otros de frecuencia inferior al afio, se empezé a dar
mas relevancia al andlisis de la region integrada por los paises
centroamericanos y Republica Dominicana (CARD) en su
conjunto, mediante la construcciéon y utilizacién de indicadores
macroecondmicos regionales. También se han desarrollado
modelos econométricos y otras herramientas cuantitativas de
analisis macroecondémico 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
Armonizacion de las Estadisticas de Comercio Exteriory de Balanza
de Pagos, €l cual se constituy6 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 armonizacién y modernizacion de
los sistemasde cuentasnacionales delos paises centroamericanos.

Un hito importante
de 2006: ElI Informe
Econdémico de ese aiio le
asigné mayor relevancia
a la evaluacion
macroeconomica de la
region en su conjunto.
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Aunque la actividad estadistica resinti6 también la crisis
de la década de los ochenta, retomé su fuerza con el proyecto
Sistema de Indicadores Econdémicos de Corto Plazo (SIEC). La
primera fase del SIEC se inici6 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 confeccion 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 econ6mica
(IMAE), la configuracidon de un conjunto de indicadores mensuales
para evaluar el comportamiento del tipo de cambio y, ligado con
lo anterior, la elaboracién 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 diagnostico acerca de la calidad de las
estadisticas de precios, empleo y salarios; la coordinaciéon 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 instalaciéon de
equipos de cdmputo en cada uno de los paises; y la realizacion
de labores de capacitacion en el manejo de bases de datos, uso
de programas estadisticos y la celebracién de seminarios sobre
tipos de cambio, estadisticas de moneda y banca y analisis y
programacion financiera, los dos ultimos en colaboracién con el
FMI.

Una segunda 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 region 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 permiti6 avances importantes en
la generacién de estadisticas mas confiables y oportunas y
en mejorar sistematicamente los esquemas de analisis sobre
la situacién y perspectivas econémicas de los cinco paises
y de la region 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 aplicaciéon 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 hanlogrado avances importantes en la
armonizaciondelasestadisticasmacroecon6micas,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,
adn falta mucho por hacer para adaptar el resto de estadisticas
macroeconémicas 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 Ila
armonizacion de las estadisticas de los sectores institucionales
en cada pais y de las estadisticas macroeconémicas 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 econdmicos: 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 econdmicos, entre ellos los de convergencia
macroeconémica y, por el otro, construir agregados y cuentas
basicas que permitan conocer la posicién de la region frente al
resto del mundo. Se mencionan exportaciones, importaciones,
turismo, inflacion, posicién deinversiéninternacional yagregados
monetarios y financieros, de alguna manera consolidados.

En un esfuerzo por eliminar fuentes de discrepancias
estadisticas, el PAEM promueve la aplicacion de las versiones
mas recientes de los manuales de Cuentas Nacionales (SCN2008),
Estadisticas Monetarias y Financieras (MEMF2000) y su Guia de
Compilacién de 2008, Balanza de Pagos y Posicion de Inversion
Internacional (MBP6) y Estadisticas de las Finanzas Publicas
(MEFP2001). Asimismo, recomienda la aplicacién de normas
actualizadas de clasificacion internacional, como la Clasificaciéon
Internacional Industrial Uniforme (CIIU), la Clasificaciéon
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 extraccién de
sefiales.

En el desarrollo del PAEM participan activamente y por
decisién 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 ejecucion 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 Integracién Econémica 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 modernizacién y restructuracion estatal que
implicé importantes avances en la liberalizacién de los sistemas
financieros. Lasreformasfueronimpulsadasentodoslos casos por
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) tomdé consciencia desde
esa época de que en el mundo globalizado como el que se
desarrollaba, se estaba estrechando la interrelacién 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
macroecondmicas acertadas y solidas debian complementarse
con un sistema financiero estable, solido 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 Sequros y de Otras Instituciones Financieras (CCSBSO),
en la elaboracion y aprobacién, 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 negociaciéon en mercado secundario
de titulos valores emitidos por gobiernos y bancos centrales
centroamericanos. Un resumen del contenido de esas acciones se
presenta a continuacién.

Normas minimas de supervision bancaria prudencial.

La estabilidad, solvencia y solidez del sistema bancario
centroamericano requiere armonizar, a nivel regional y con los
estandares 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 aproximacion a este proceso. En esa oportunidad se
busc6 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 operacion de los bancos
y otras instituciones financieras; los requerimientos de capital,
determinados en funcién de la ponderacion 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 vinculaciéon de las bolsas de valores es clave en la
conformacién de un mercado regional de capitales que opere
en tiempo real. Por lo tanto, en setiembre de 1995 se aprobd
una recomendacién del CMCA referente a un conjunto de
normas minimas de supervision para los mercados de valores
centroamericanos. Con esa normativa se buscaba armonizar el
concepto de oferta publica de valores; los requisitos minimos para
lainscripcién 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 armonizaciéon de los procedimientos de liquidacion y
compensacion de operaciones; las obligaciones de informacion
al publico inversionista; las pautas para el establecimiento de
Centrales de Depdsito de Valores, Clasificadoras de Riesgo y Casas
de Corredores de Bolsa.

Normas minimas de supervision de los fondos de
inversion.

La creacion y desarrollo de fondos de inversién ha sido
concebida como una forma para dinamizar y dar liquidez a los
mercados financieros de los paises centroamericanos y facilitar
al mayor nimero 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 recomendacién un conjunto de lineamientos
sobre el tema, que buscaba armonizar la definicidn de los tipos de
fondos de inversidn; 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 periédicamente 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 aplicacién de un régimen de
sanciones.

Instructivo para la autorizacién 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
propésito indicado, que busca facilitar e impulsar la negociacién
de esos titulos en el mercado secundario de las bolsas de valores,
en cualquier pais centroamericano.

La regionalizacion bancaria se activé 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 observo
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 Econémicas en la Web de la SECMCA No. 11 “Consolidacion
Bancaria en Centroamérica: ;puede contribuir a la mayor bancarizacién?”(junio
2008); No. 29 “Resultados de la Banca Regional” (febrero 2010); y No. 52 “Revisién
de la incursion y desemperio de la banca internacional en la zona CARD” (abril
2012).

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

empezé a
el  Grupo
Estabilidad

Regional,

El “Acuerdo de
Cooperacién para
la Preservacion  y
Fortalecimiento de Ia
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. El CCSBSO,
armoniza la regulacion 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 coordinacién regional
entre el CMCA y el CCSBSO deben resaltarse, pues son de vital
importancia para ese objetivo:

La primera iniciativa fue la creaciéon 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
funcion especifica de ese Grupo es elaborar periédicamente
un Informe de Estabilidad Financiera Regional, que ya venia
haciendo la SECMCA desde 2006, como parte de la funciéon 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 suscripcion, en julio de 2014, del
“Acuerdo de Cooperacion para la Preservacion 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 tension financiera en la
region. Ademas, en el contexto de ese Acuerdo el GEFR adopto
el caracter de grupo técnico permanente abocado al andlisis y
medicion de riesgos de la banca de laregion y ala elaboracién 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 regién 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 érganos 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 realizé entre 2001 y 2003, con
un proyecto de cooperacién 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 resoluciéon de
la Reunion 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 organizacion de los mercados internos
de deuda publica con la debida coordinacion regional, mediante
el Comité Técnico de Estdndares Regionales del Programa de
Deuda Ptublica (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 piublica es un
eslabén  bdsico  del
proceso de integracion
financiera regional.
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Este esfuerzo aun hoy dia continta 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 estdndares 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 Bursdadtiles

En el ambito bursatil el CMCA, por intermedio de la
SECMCA, apoy6 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 Panamd, 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 implementacion de algunas de
las recomendaciones especificas, como ha ocurrido con otras
iniciativas, chocan con la necesidad de modificar legislaciéon
vigente, lo cual es un proceso lento en algunos paises.

OTRAS INICIATIVAS RELEVANTES DEL CMCA

Divulgacion de informes y estadisticas macroeconémicas
y financieras

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



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

Asi, desde 1965 se elaboré y divulgd anualmente un
Boletin Estadistico Centroamericano con series de estadisticas
financieras, individuales y consolidadas. También por esos
aflos se inicié la elaboracion de un informe anual sobre la
Balanza de Pagos de Centroamérica, que incluia los primeros
intentos de presentar una “Balanza de Pagos regional”, aunque
no correspondié estrictamente a ese concepto. Dicho informe
evolucion6 posteriormente en un “Informe Econémico anual” y
se fueron agregando otros informes de frecuencia inferior al afio.
Enla 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 Econ6micas.

. Reporte de Inflacién Regional.

. Reporte de Actividad Econémica.

. Reporte de Indicadores Bancarios.

. Reporte de Tipos de Cambio Real (ITCER).

Informes/Reportes trimestrales

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

Informes Anuales:

. Informe Preliminar de la Economia de la Regién
. Informe Macroecondmico Regional.
. Informe del Sistema Bancario Regional.

También en los ultimos afios ha realizado una importante
labor para ampliar el contenido y utilizacion del Sistema de

El proveer estadisticas
y andlisis econémicos y
financieros  regionales
sigue siendo una laborar
fundamental del CMCA.
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regional, para lo cual
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Informacién 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, publicaciéon de informes y reportes
y de actualizacion 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 informacion y de reportes e informes
periddicos en temas macroeconémicos 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 asigndé mayores recursos en la
investigacion de temas relevantes de caracter regional, referentes
a modelacién y vulnerabilidad macroeconémica; efectos
economicos del entorno externo; transmision de la inflacién y
los efectos de la politica monetaria entre los paises; revisién de
métodos 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 organizo el Foro de
Investigadores de los bancos centrales miembros del CMCA, con el
proposito de establecer un evento anual que permitiera someter
a la discusion 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 cont6 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 Comisiéon Econ6émica para
América Latina y el Caribe y el Fondo Monetario Internacional.
En los siete eventos se presentaron a discusién 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 Econdmicas de publicacion
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 afios 2010/2013 el Consejo Monetario, con el
concurso del COSEFIN, impulso la ejecucion de un proyecto para
elaborar una “Estrategia Subregional de Formacién Superior en
Economia para los Bancos Centrales y Ministerios de Hacienda o
Finanzas de Centroamérica, Panamd y Reptblica Dominicana”, con
una cooperacion técnica del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID). EI objetivo del proyecto era disefiar 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 numero 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 instrumentacion 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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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 Comision Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), particularmente de la
subsede de México, del Centro de Capacitacién y Asistencia
Técnica para Centroamérica, Panama y Reptublica Dominicana del
FMI (CAPTAC-DR), del Banco Centroamericano de Integracion
Econoémica (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 cooperacién y la integracion monetaria y financiera
en la region 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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Inauguracion de la Conferencia.

El Consejo Monetario Centroamericano como 6rgano especializado de la
Integracion Econdmica Centroamericana.

Expositor: Luis Ricardo Rodriguez, Asesor Juridico de la SECMCA.

Perspectivas econémicas mundiales.

Expositor: Mario Garza, Representante del FMI para Centroamérica.

Experiencia reciente de la Union Monetaria Europea y principales
lecciones aprendidas.
Expositor: D. Juan Ayuso, Director del Departamento de Estudios Monetarios y
Financieros del Banco de Espaiia.

Pasado reciente y retos futuros del Consejo Monetario Centroamericano.

Expositor: Francisco de Paula Gutiérrez, ex Presidente del Banco Central de Costa
Rica.

Centroamérica y Republica Dominicana: crecimiento, ciclos y
transformacion econémica 1990-2011.
Expositor: Juan Carlos Moreno, Director Adjunto Subsede de México de la Comision
Econdémica para América Latina y el Caribe.

Rol del Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE) en el
financiamiento del proceso de integracion econémica de Centroameérica.
Espositor: Nick Rischbieth, Presidente Ejecutivo del BCIE.

Futuro del Consejo Monetario Centroamericano en el contexto de la
Integracion Econémica Regional.

Expositores: Miembros del CMCA.

]
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PALABRAS DE INAUGURACION A LA CONFERENCIA

Sr. Angel Alberto Arita Orellana,
Secretario Ejecutivo del Consejo Monetario Centroamericano

Estimados Miembros del

Consejo Monetario Centroamericano.
Sefioras y Sefores invitados especiales
Sefioras y sefnores.

Estamos reunidos en esta hermosa ciudad de Antigua
Guatemala, nombrada desde su fundacion como Santiago
de Los Caballeros y designada Patrimonio de la Humanidad
por la UNESCO en 1979, para celebrar un memorable evento,
los cincuenta afios de existencia del Consejo Monetario
Centroamericano.

El Consejo Monetario es el organismo que redne a la banca
central centroamericana, y esta integrado por los Presidentes de
los cinco bancos centrales centroamericanos y el Gobernador del
Banco Central de Reptublica Dominicana.

El Consejo Monetario hoy cumple medio siglo de compromiso
con la estabilidad y la integracion monetaria y financiera de
la region. Sus tareas prioritarias han estado centradas en el
desarrollo de mecanismos de compensaciony de pagos regionales
que faciliten y estimulen el creciente comercio interregional
que se gestd con el Mercado Comun Centroamericano, alla por
los afios sesenta. También desarroll6 un mecanismo regional
de apoyo a la balanza de pagos de los paises miembros para
favorecer la estabilidad cambiaria; y ha tenido como eje central
el seguimiento y analisis de la evolucion econdémica de los paises
y de la region en su conjunto, como una forma de intercambiar
experiencias y coordinar las politicas que son competencia de la
banca central.
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También ha puesto especial atencién al mejoramiento
permanente y la armonizacién regional de las estadisticas
macroeconémicas, con base en los manuales internacionales. Mas
recientemente, esta enfatizando en las acciones necesarias para
preservar y fortalecer la estabilidad financiera regional, dado el
proceso de vinculacion financiera que se ha venido desarrollando
por intermedio de la banca regional, y que sin duda, se extendera
a otros servicios financieros en el futuro, gracias a las economias
de escala que se logran en un mercado ampliado.

Hoy también nos complace entregarles un dispositivo
electronico que servira como un catalizador para divulgar el
trabajo y alcances del accionar del Consejo Monetario.

Dicho dispositivo electronico resume las principales
actividades en que, dentrodelambito de sucompetencia, haestado
involucrado el Consejo Monetario en el contexto del proceso de
Integracion Econémica Centroamericana, con el convencimiento
de que es la ruta mas viable para aspirar a mayores estadios
de desarrollo econémico y social de nuestros paises. Ademas
incluye informacion relativa a la creacién del Consejo Monetario,
su integracion y fundamento juridico, asi como la visién, misién y
objetivos estratégicos actuales; también describe su organizacion
institucional y se destacan todos los Presidentes de los bancos
centrales de la region que ejercieron la Presidencia del Consejo
Monetario.

Asimismo, el contenido resefia los fundamentos de su
Secretaria Ejecutiva, 6rgano técnico-administrativo del Consejo y
su conducto regular de comunicacion; su base juridica, funciones
y representantes. También se destacan los nombres de quienes
desempefiaron los puestos de Secretario y Subsecretario
Ejecutivos durante estos cincuenta afios.

Seguidamente, presenta un repaso retrospectivo del
proceso de creacion de Consejo Monetario y de las principales
actividades en que ha estado involucrado en su funcién de
impulsar la integracion monetaria y financiera de la regién. Se
incluye, ademas, una seccién con los textos contentivos de los
Tratados, Acuerdos y otras normas que sustentan la base juridica
del Consejo Monetario y su Secretaria Ejecutiva.



Finalmente, se pone a su disposicion las estadisticas
macroeconémicas mas relevantes de la region, en una serie con
datos que abarca desde 1960 hasta 2012, y en ciertos casos
estimaciones para 2013.

La Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario esta
plenamente convencida que este aporte a la memoria histérica
del proceso de Integracion Centroamericana, contribuira a la
divulgacion de estos esfuerzos, las dificultades que se enfrentan
para alcanzar los ideales integracionistas, pero también que
es posible seguir avanzando de forma decidida y sobre todo
convertir esos ideales en resultados palpables que beneficien a
la gran mayoria de la poblacién de nuestros paises, y sintamos
todos los centroamericanos que efectivamente somos parte de
una region de paz, desarrollo, libertad y democracia .

Centroameérica,
Febrero de 2014
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EL CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO
COMO ORGANO ESPECIALIZADO DE LA INTEGRACION
ECONOMICA CENTROAMERICANA?®

M. Sc. Luis Ricardo Rodriguez Vargas
Asesor juridico Secretaria Ejecutiva del CMCA

ara mi es un honor haber sido invitado por el Consejo

Monetario Centroamericano para compartir con
ustedes en esta ocasion memorable, en la que celebramos su
quincuagésimo aniversario. Como funcionario de su Secretaria
Ejecutiva, me siento honrado de participar en esta actividad.
Como especialista en derecho comunitario y coordinador del
Comité de Estudios Juridicos del Consejo, me sé heredero de un
gran grupo de juristas centroamericanos que, durante estas cinco
décadas, han hecho sus aportes para el perfeccionamiento de los
procesos de integracion en nuestra region y para el desarrollo
armonico y solidario de nuestros pueblos, lo cual me llena de un
sentimiento de gran responsabilidad.

Es sabido que los bancos centrales son, en todo Estado
democratico, instituciones sdlidas y de prestigio que gozan
de la autonomia necesaria para el ejercicio de las importantes
competencias y funciones que la Constitucion Politica y las
leyes les asignan, en el ambito monetario, cambiario, crediticio
y financiero. Este prestigio y solidez institucional se ven
reflejados, en el ambito regional, con instituciones como el
Consejo Monetario Centroamericano y sus 6rganos, creados en
los primeros momentos del proceso de integracion econémica de
la region, iniciado a mediados del siglo pasado.

De previo a realizar algunas consideraciones sobre el rol
del Consejo Monetario en el actual sistema de la integracion

9 / Version editada por el conferencista.

CONSEJO MONETARIO
CENTROAMERICANO 81



Es importante conocer
los diferentes procesos
de integracion regional
existentes, no  para
imitarlos  sino  para
aprender de sus
experiencias.
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econémica, me interesa mencionar algunos aspectos generales
relativos a los procesos de integracion y al derecho comunitario
como instrumentos para el desarrollo de nuestras naciones.

INTEGRACION Y DERECHO COMUNITARIO

Los procesos de integracion son creados por los Estados
con el fin de perseguir objetivos comunes o atender necesidades
que, por si solos, no podrian atender.

En la actualidad, los Estados se saben miembros de una
comunidad, regional o universal, en la cual el viejo concepto
bodinianodesoberaniaestatalabsolutaseveatenuadoosuperado.
Todos los pueblos forman parte de una misma humanidad y
tienen con ella, y entre si, un destino comun. Las relaciones
internacionales han seguido ese proceso de maduracion.
Concebidas en un principio como instrumentos “del derecho de
la guerra y de la paz”, han evolucionando hacia esquemas de
cooperacion para fines pacificos y, en algunos casos, a esquemas
de integracidn, en los cuales el concepto de comunidad permite
la construccion de bienes publicos regionales y de instituciones
en las que los Estados, sin perder su identidad, ponen en comun
competencias, creando una esfera de poder y un marco juridico e
institucional en donde prevalece lo regional.

Todos los procesos de integracion son diferentes. Algunos
se limitan a determinados temas o ambitos; otros, emergen
como procesos profundos, multidimensionales y permanentes.
Cada uno responde, en definitiva, a objetivos distintos e implica
consecuencias propias. Mi amigo, el profesor catalan Ramoén
Torrent, sefiala con acierto que un error comun en materia de
integracion regional, tanto desde el punto de vista analitico como
en la practica politica, ha sido presentarla como un proceso
unidireccional, postulando que avanza en fases sucesivas. La
realidad demuestra que los procesos de integracién arrancan
de manera distinta, siguen caminos diversos, y pueden avanzar
en direcciones diferentes, aunque esos caminos compartan
algunos elementos. Por ello, es importante conocer cada uno de
los diferentes procesos de integracion existentes en el mundo,
no para usarlos como modelo a seguir, sino para aprender de



sus experiencias y tener mas elementos de juicio para definir
nuestro propio modelo, ajustado a las propias necesidades
y caracteristicas [fisicas, historicas, econdémicas, sociales y
culturales] de nuestros pueblos, y a la definicidn politica de sus
objetivos, ambitos de actuacién y metas comunes.

Torrentindica que laintegracion no nace en el vacio, sino que
esta condicionada por una diversidad de factores: precondiciones,
objetivos e instrumentos. Como precondiciones tenemos la
geografia (y la facilidad de comunicaciones), la poblacién (la
diferencia de tamafo entre Estados no necesariamente crea
un obstaculo para el éxito de la integracion), el tamafio de la
economia y renta per cdpita (las divergencias son normales),
la congruencia politica y, muy importante, un pasado u origen
comun o un sentido de comunidad. La experiencia demuestra que
también son importantes la credibilidad y eficacia del derecho
que fundamenta la integracion, asi como el nivel de gasto publico
y estructura de impuestos de los Estados miembros.

Encuantoalosobjetivos,laintegracion escontempladacomo
un instrumento de desarrollo, competitividad y crecimiento. Sus
objetivos politicos pueden ser, entre otros, la seguridad intra y
extraregional, la adquisicion de poder de negociacion en el marco
del sistema multilateral y la consolidacién de reformas internas.
Los objetivos pueden cambiar durante el desarrollo del proceso
[la experiencia europea es buen ejemplo: en su fase inicial, sus
objetivos eran predominantemente internos (paz y seguridad);
los externos (mayor presencia en el escenario internacional,
por ejemplo) adquirieron importancia creciente sélo en afios
posteriores]. Pero cabe decir que un cambio de objetivos puede
dar vida al proceso y revitalizar la voluntad politica que lo inspira,
pero también puede crear confusidn, sobre todo si se intentan
encajar nuevos objetivos en un marco disefiado para perseguir
otros fines, que no necesariamente se adapta bien a los nuevos.
En todo caso, no debe olvidarse que la integracion regional, por
importante que sea, es s6lo un medio y nunca deberia convertirse
en un fin en si misma.

Finalmente, en cuanto a los instrumentos, la integracion es
esfuerzo y tarea que requiere la utilizacién de los instrumentos

La  integracién  no
nace en el vacio, sino
que depende de varios
factores: precondiciones,
objetivos e instrumentos.
La  integracién  es
siempre un medio, nunca
un fin.
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disponibles para influenciar la realidad econdmica y social:
legislacion, actividades publicas, redistribucidon de ingresos; asi
como el didlogo y la cooperacion.

El derecho comunitario La dificultad para comprender la naturaleza vy
cuestiona algunos  funcionamiento de una Comunidad de Estados se explica, en parte,
conceptos juridicos

radicionales. , borque la existencia del derecho comunitario y de los modernos

o nacional’ y ‘lo Procesos de integracion cuestiona algunos conceptos basicos de

internacional” debemos 1a doctrina juridica y politica tradicional [como la jerarquia de

afiadir “lo regional”. normas o la nocion clasica de soberania], pues a los conceptos de
lo nacionaly de lo internacional debemos anadir el concepto de lo
supranacional o regional.

En ese sentido, el derecho comunitario se define como el
sistema de derecho que regula una Comunidad de Estados y sus
relaciones juridicas con otros sujetos de derecho. Se trata de un
sistema juridico e institucional nuevo, auténomo y especial, que
se basa en relaciones solidarias de integracion regional, y que
generan derechos y obligaciones tanto paralos Estados miembros
como para sus ciudadanos.

Las Comunidades nacen de una manifestacion de voluntad
multilateral y soberana de los Estados, mediante la suscripcion
y aprobacidn de tratados internacionales regidos por el Derecho
Internacional Publico.

Las Comunidades son organizaciones internacionales, pero
se diferencian de las organizaciones tradicionales. Estas ultimas
(las tradicionales) nacen como estructuras intergubernamentales
con fines de cooperacion, 1o que se expresa, entre otros aspectos,
en que las obligaciones estatales estan totalmente definidas en
su acuerdo constitutivo; y en que las personas que participan
en las reuniones son representantes de los intereses estatales
individuales, por lo que ordinariamente la toma de decisiones
implicalaregla de la unanimidad. Se sefialan otras caracteristicas,
como la ausencia de poderes normativos con eficacia directa y
aplicacion inmediata, y la existencia de mecanismos de solucién
de conflictos cuyas decisiones son obligatorias para los Estados
pero cuya eficacia no se extiende a los particulares.
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Lo anterior difiere significativamente de lo que sucede
en una comunidad supranacional o comunitaria. Como éstas
persiguen objetivos de integracion, su principal diferencia con
las entidades internacionales tradicionales estriba en la cesidn de
soberania que hacen los Estados a favor de la comunidad. Cuando
los Estados la crean, acuerdan libremente ceder a ella y a sus
organos una parte de su soberania (algunos hablan de “gjercicio
comun de partes de la soberania”), transfiriéndole determinadas
competencias, algunas incluso de naturaleza normativa o
jurisdiccional.

La Sala Constitucional de Costa Rica afirma en su
jurisprudencia que “se entiende por “comunitaria” aquella
normativa que, aunque creada mediante los tratados, en realidad
tienen un cardcter “supranacional’, en cuanto que es capaz de
imponer a los Estados Partes obligaciones, deberes, cargas o
limitaciones mds alld de las pactadas y atin contra su voluntad, por
ejemplo, mediante decisiones adoptadas por una mayoria; cosa
esta completamente diferente que la de los érdenes meramente
internacionales, en que los Estados se comprometen solamente a
los que se comprometen por tratado, o, si éste crea, ademds, algun
tipo de organismo internacional, las decisiones en ese organismo,
o no son vinculantes, o si lo son deben tomarse por unanimidad...”

Es importante sefalar que en Centroamérica, las
constituciones politicas de nuestros paises permiten la delegacion
de competencias en estructuras supranacionales de integracion;
lo que significa que el proceso posee un solido fundamento
juridico, y quiza lo que falta para su desarrollo es mayor voluntad
politica.

En resumen, los tratados constitutivos de una Comunidad
crean entidades internacionales que son estructuras
supranacionales en su funcionamiento y atribuciones, y que
ejercen competencias comunitarias para el logro de los fines
comunes o para satisfacer necesidades que los Estados no pueden
satisfacer o alcanzar solos. Ello exige un alto grado de solidaridad
y compromiso entre los Estados miembros. Pues constituir una
Comunidad y pretender que ésta se circunscriba a actividades de
simple cooperacion es un contrasentido, ya que éstas se pueden
lograr mediante simples acuerdos internacionales tradicionales.

Las constituciones
politicas de los paises
de Centroamérica
permiten la delegacidon
de competencias
en estructuras
supranacionales de
integracién. Hay sdlido
fundamento juridico...
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novedosos,  complejos,
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Acerca de la supranacionalidad, Delgado Rojas indica que
el término supranacional fue utilizado por primera vez en el
Tratado de Paris mediante el que se creé la Comunidad Europea
del Carbén y el Acero (CECA), en el cual los Estados no sélo
estuvieron dispuestos a cooperar limitando sus competencias,
sino que, dando un paso mas, las transfirieron a las instituciones
dela organizacion, alas que dotaron “de un poder normativo capaz
de producir efectos juridicos vinculantes de forma automadtica y
uniforme en el orden interno de los Estados miembros, incluso con
un rango jerdrquico superior al de sus leyes”. Para Vigil Toledo, en
los procesos de integracion se diferencian los que se orientan
hacia una mas profunda, basada en la “supranacionalidad”, y los
basados en la “intergubernamentalidad”o simple cooperacién
interestatal. Caldentey del Pozo, por su parte, afirma que “la
integraciéon centroamericana se situa a medio camino entre lo
intergubernamental y lo comunitario”.

Las Comunidades de Estados -tal como son concebidas
por algunos modernos procesos de integracion- se presentan
como procesos novedosos, complejos, dinamicos y en evolucion
permanente. Su creaciéon hace nacer un sistema juridico nuevo,
el Derecho Comunitario, conformado, en primer lugar, por los
tratados fundacionales (suscritos por los Estados) y, en segundo
lugar, porlas normas que los 6rganos e instituciones comunitarias
emiten, en ejercicio de sus competencias atribuidas. Los primeros
constituyen el denominado derecho comunitario originario, y
las segundas, el derecho comunitario derivado.

Este sistema juridico comunitario posee principios propios
y se relaciona con los ordenamientos juridicos nacionales de un
modo peculiar. Entre sus principios rectores encontramos los
siguientes:

e  Autonomia: el derecho comunitario dispone de
un sistema juridico-politico e institucional propio,
autonomo de los Estados. Cuenta con sus propios
6rganos normativos e incluso jurisdiccionales.

. Supremacia: desde las primeras construcciones
jurisprudenciales del Tribunal de Justicia de las
Comunidades Europeas (hoy Tribunal de Justicia de la



Unién Europea) se sostuvo la supremacia de las normas
comunitarias frente al derecho interno. La sentencia
Costa c. ENEL fundamenté esa primacia en cuatro
puntos: la naturaleza y caracteristicas especificas de
las Comunidades y de su ordenamiento; el caracter
obligatorio de las normas de derecho derivado
expresamente previsto en los tratados; el compromiso
de cooperacién leal en el cumplimiento de los tratados
y del derecho derivado (principio pacta sunt servanda)
y la aplicacion de las normas comunitarias sin
discriminacion alguna basada en la nacionalidad.

. Efecto directo y aplicabilidad inmediata: sus
disposiciones pueden desplegar por si mismas
efectos de manera uniforme en los Estados miembros,
creando derechos y obligaciones para aquellos que
puedan verse afectados por su ambito de aplicacion,
pudiendo ser invocadas ante las autoridades publicas
(administrativas y judiciales).

La existencia de las Comunidades de Estados implica gran
cantidad de relaciones juridicas entre los 6rganos del Sistema,
entre éstos y los Estados, y también entre la Comunidad y
los ciudadanos. Estas relaciones deben estar reguladas por
la legalidad regional. En ese sentido, las competencias de la
Comunidad y de sus oOrganos e instituciones encuentran su
fundamento en la atribucidon que los Estados han hecho de
esas competencias, mediante la aprobacién de los Tratados
constitutivos. Como corolario, toda competencia no atribuida en
los Tratados continda siendo de los Estados.

Es importante que la Comunidad y sus instituciones
actiuen siempre dentro de los limites de las competencias
atribuidas. Al tratarse de competencias especificas, el tratado
faculta a los érganos e instituciones a ejercerlas con la necesaria
autonomia funcional, la cual puede, en determinados casos,
estar especialmente reforzada [un ejemplo son las funciones
monetarias de la banca central]. Pero la normativa exige también
coordinacion organica, sobre todo en el ejercicio de competencias
compartidas o en la adopcion de actos complejos. Este equilibrio
autonomia/coordinacion lo encontramos en el Protocolo de

Las relaciones juridicas
entre  los  organos
regionales, los Estados
y los ciudadanos deben
estar reguladas por la
legalidad regional.
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Tegucigalpa, que establece que los 6rganos del SICA “gozardn
de autonomia funcional en el marco de una necesaria y coherente
coordinacién intersectorial”. Algo semejante lo vemos en los
articulos iniciales del Tratado de la Unién Europea.

EL PROCESO DE INTEGRACION DE CENTROAMERICA

Centroamérica ha recorrido un largo camino en su proceso
de integracién, mas viejo, por cierto, que el europeo: desde la
Republica Federal de 1824, pasando por la ODECA y el Mercado
Comun Centroamericano, hasta el actual Sistema de la Integracion
Centroamericana.

Caldentey del Pozo sefiala con acierto que “la integracién
centroamericana es hoy una realidad confusa pero vibrante. Frente
a la sensacion de crisis y de cambio de fundamentos que transmiten
los procesos latinoamericanos de integracion, el Sistema de la
Integracion Centroamericana... exhibe un notable dinamismo
del que son buenos sintomas la revision y funcionamiento de
determinados mecanismos institucionales, la pertinencia y los
procesos de elaboracion de las estrategias y politicas regionales en
dmbitos especificos del desarrollo regional o los diversos esquemas
de intervencidn regional que la cooperacion internacional define a
su alrededor”.

En 1951 los representantes de los pueblos de Centroamérica
firmaron la Carta de San Salvador, la cual dio origen a la
Organizacion de Estados Centroamericanos (ODECA), que, en
los afios siguientes, jugd un papel importante en el proceso de
integracion mediante el andlisis y coordinacion en muchos temas
relevantes. La Carta se firmo entre los gobiernos de Costa Rica,
El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua, “inspirados en los
mads altos ideales centroamericanistas, deseosos de alcanzar el mds
provechoso y fraternal acercamiento entre las Reptblicas de la
Ameérica Central, y seguros de interpretar fielmente el sentimiento
de sus respectivos pueblos”, afirmando que las republicas
centroamericanas eran “partes disgregadas de una misma nacion’,
quepermanecianunidasporvinculosindestructiblesque convenia
consolidar, que el desarrollo progresivo de las instituciones y la
solucion comun de sus problemas hacia necesaria la cooperacion



fraternal y organizada de todos; que era necesario eliminar las
barreras artificiales que separaban a nuestros pueblos y lograr
la voluntad conjunta de resolver sus problemas y defender sus
intereses mediante la accién colectiva y sistematizada; que los
procedimientos ensayados antes para la reintegracion de la
antigua unidad de la Region habian resultado ineficaces; y que el
Derecho Internacional moderno ofrecia formulas adecuadas para
esta finalidad mediante la institucién de organismos regionales.
La Carta declar6 que los cinco paises constituian la organizacion
“con el objeto de fortalecer los vinculos que los unen; consultarse
mutuamente para afianzar y mantener la convivencia fraterna de
esta region del Continente; prevenir y conjurar toda desavenencia
y asegurar la solucién pacifica de cualquier conflicto que pudiere
surgir entre ellos; auxiliarse entre si; buscar solucion conjunta a
sus problemas comunes y promover su desarrollo econémico, social
y cultural, mediante la accién cooperativa y solidaria”.

En los afios siguientes resaltan algunos hechos: la creacién,
por parte delos Ministros de Economia, del Comité de Cooperacion
Econdmica del Istmo Centroamericano, 6rgano coordinador y
asesor de la integracion econémica (1951); la suscripcion del
Tratado Multilateral del Libre Comercio y del Convenio sobre el
Régimen de Industrias Centroamericanas de Integracion (1958);
y la suscripcién del Tratado de Asociacion Econdémica entre
Guatemala, El Salvador y Honduras y del Tratado General de
Integracion Econémica Centroamericano (1960).

En 1962, los gobiernos de Centroamérica firmaron una
nueva Carta de la ODECA, actualizando la anterior. Esta declaraba
que “Costa Rica, Nicaragua, Honduras, El Salvador y Guatemala
son una comunidad econdmico-politica que aspira a la integracion
de Centroamérica’, un texto casi idéntico al articulo primero
del actual Protocolo de Tegucigalpa. Con la ODECA, los Estados
centroamericanos reiniciaron su proceso de integracion, en el
contexto tradicional de las cinco republicas hermanas. El impulso
que los gobiernos decidieron dar al proceso de la integracion
del istmo, definido desde entonces hasta ahora como gradual
y progresivo, se concentr6 en el tema econdmico, con poca
orientacion a otras dimensiones. Ello produjo que el proceso en
aquel momento fuera unidimensional.
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El siguiente paso significativo del proceso de integracion
centroamericano lo encontramos a inicio de los afios noventa.
Durante las décadas anteriores, Centroamérica habia
experimentado situaciones conflictivas graves que atrasaron
los esfuerzos comunitarios, centrando la atencion de Estados
y gobiernos en asuntos internos. El gran tema regional fue, sin
duda, los esfuerzos de pacificacion del area. Por otro lado, a nivel
extrarregional, el enfoque de los procesos de integracion varid
sustancialmente y propici6é nuevas ideasy paradigmas: un modelo
basado en el regionalismo abierto, adoptado como estrategia
para promover el desarrollo y mejorar la competitividad y la
coordinacion de politicas. De esta manera, los paises comenzaron
a redefinir el proceso para que fuese un espacio econdémico
y social mas amplio y homogéneo, pasandose a un proceso
multidimensional, impulsado por la cooperacién internacional
y la asistencia técnica y financiera externa para apoyar los
esfuerzos tendentes a reactivar el proceso de integracion, la
democratizacién y paz en la region, asi como su desarrollo.

El primer paso se dio con los esfuerzos al mas alto nivel
politico centrados en alcanzar el cese de hostilidades y la
reconstruccion de la paz, que culminaron con los acuerdos de
Esquipulas, para luego (casi de inmediato) propiciar la reforma
delavieja ODECA, convirtiéndola en el Sistema de la Integracion
Centroamericana (SICA) mediante la suscripcion y aprobacion
del Protocolo de Tegucigalpa en 1991. Al SICA quedd6 adscrito
el Parlamento Centroamericano, creado a finales de los ochenta
como instrumento del proceso de pacificacion, asi como las otras
instituciones regionales existentes. Dos afios mas tarde, mediante
el Protocolo de Guatemala, se fortalecié el régimen institucional
del Sistema de Integracion Econdmica, al cual pertenece el
Consejo Monetario Centroamericano.

El SICA esta organizado con cuatro subsistemas:
politico, social, educativo-cultural y economico. El caracter
multidimensional del esquema actual se resalta no sélo al
constatar la existencia de estos subsistemas, con sus multiples
organos, organismos e instituciones, sino también al identificar
sus objetivos y principios. En efecto: luego de definir a los paises
miembros como “una comunidad econémico politica que aspira



a la integracién” e incorporar en ella a Panama, el Protocolo
de Tegucigalpa defini6 el objetivo fundamental del SICA: la
realizacidn de la integracion de Centroamérica para constituirla
como region de paz, libertad, democracia y desarrollo. A
renglon seguido, se establecieron diez propositos muy variados,
incluyendo la consolidacion de la democracia y el fortalecimiento
de sus instituciones; un nuevo modelo de seguridad regional;
impulsar un régimen amplio de libertad; lograr un sistema
regional de bienestar y justicia econémica y social; alcanzar una
union econdmica y fortalecer el sistema financiero; y unir la
region como bloque econdémico para insertarlo exitosamente en
la economia internacional, entre otros.

Se determinaron, asimismo, los principios que debian
orientar la actividad del Sistema y de sus Estados miembros, entre
los que encontramoslatutela, respetoy promocién delos derechos
humanos, la armonia e indivisibilidad de las nociones de paz,
democracia, desarrollo y libertad; la identidad centroamericana;
la solidaridad, la gradualidad, especificidad y progresividad; el
tratamiento especial a los paises de menor desarrollo relativo,
la equidad, reciprocidad y la clausula centroamericana de
excepcion; la participaciéon democratica, seguridad juridica
y solucion pacifica de controversias; la buena fe y el respeto a
los principios y normas de las Cartas de la ONU y OEA y de las
Declaraciones emitidas en las Reuniones de Presidentes.

La integraciéon econdmica se defini6 como un proceso |4 integracion
gradual, complementario y progresivo, que debia responder a centroamericana  es
las necesidades de los paises y se establecieron con claridad las un proceso  gradual,
distintas areas, cada una de las cuales se ha ido desarrollandoa %" plementario
su propio ritmo, y ajustando a las necesidades y retos de la region, yprogreste
en un contexto tan cambiante como nuestro clima.

EL CONSEJO MONETARIO

Entre 1951 y 1957, los bancos centrales de nuestros paises
examinaronlosproblemasfinancierosdelaregiénysedispusieron
para participar en el movimiento de integracién mediante la
progresiva institucionalizacion del Sistema de Bancos Centrales
Centroamericanos. Ello se concretd en el “Acuerdo de la Camara
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de Compensacion Centroamericana” de julio de 1961, el “Acuerdo
para el Establecimiento de la Unién Monetaria Centroamericana”
de febrero de 1964 y el “Acuerdo del Fondo Centroamericano
de Estabilizacion Monetaria” de octubre de 1969. El Consejo
Monetario, su Secretaria y sus comités consultivos nacieron
precisamente en febrero de 1964, hace cincuenta afios. En
octubre de 1974 se unieron los tres Acuerdos anteriores en el
“Acuerdo Monetario Centroamericano”, el cual fue modificado
en 1999 para actualizarlo a los nuevos esquemas de integracion
econOmica. Asi, el Acuerdo Monetario es actualmente el cuerpo
normativo fundamental de la integracion monetaria, cambiaria y
financiera de Centroamérica.

Las reformas institucionales de los noventa incorporaron
plenamente al Consejo Monetario en el proceso de integracion
impulsado por nuestros Estados, como un 6rgano del Subsistema
de Integracion Econdémica con caracter de Consejo Sectorial de
Ministros, y otorgando a su Secretaria Ejecutiva personalidad
juridica internacional y autonomia funcional en el ejercicio
de sus competencias, una caracteristica que poseen pocas
secretarias. Ello es importante porque las funciones e integracion
del Consejo Monetario estan definidas en el Tratado, que es una
norma de rango supra legal en todos nuestros paises. Al poseer
estatus de consejo sectorial de ministros, el Consejo puede
acordar y promulgar resoluciones, reglamentos, acuerdos y
recomendaciones, gozando por ello de amplias competencias
normativas de derecho comunitario derivado.

Algo que hace unico al Consejo entre los demas 6rganos del
Sistema es la existencia de sus comités de consulta permanentes,
encargados de asesorarlo en materias de politica monetaria,
mercado de capitales y estudios juridicos, asi como otros grupos
de trabajo y comisiones, integrados por funcionarios de alto
nivel de los bancos centrales miembros. Ademas, el Acuerdo
Monetario faculta al Consejo a proponer a los gobiernos de sus
paises miembros la adopcion de los convenios internacionales que
fueren necesarios para lograr la integracién monetariay financiera
regional, una competencia que el Consejo utilizd en el 2006
cuando propuso la suscripcién y aprobacion del Tratado sobre
sistemas de pagos y liquidacion de valores de Centroamérica



y RepublicaDominicana, normativa definida conlaparticipacion
de los miembros de sus comités de consulta y de la Secretaria
Ejecutiva, y que otorga seguridad juridica a los sistemas de
pagos y de valores de importancia sistémica de todos los paises
de la region, asi como a aquellos sistemas de pagos regionales
que el Consejo establezca, como el Sistema de Interconexion de
Pagos (SIP), creado en febrero de 2011, que constituye un valioso
aporte institucional para el proceso de integracién comercial y
financiera regional.

En el documento que la Secretaria Ejecutiva ha preparado
para esta conmemoracién se indica algo especialmente
significativo: que en sus cincuenta afios de existencia, el Consejo
mantuvo una actividad ininterrumpida, realizando 269 reuniones
[un promedio anual aproximado de mas de cinco reuniones por
afio], y que continu6 reuniéndose aun en las épocas en que se
dieron conflictos bélicos entre Estados miembros del proceso y
la suspensiéon parcial de actividades comerciales y financieras
entre ellos; e intensificO su labor durante la década de los
ochenta, caracterizada por severas crisis econdémicas y politicas,
convirtiéndose en un foro importante que coadyuvé a que los
paises pudieran implementar medidas apropiadas para superar
esa situacion.

Como drgano rector del sector monetario y financiero del El prestigio del CMCA
subsistema de la integracion econdmica, el Consejo Monetario se ha sido reconocido por
haganado durante estos afios ser reconocido como uninterlocutor ?:fe C;ZZZZ;G lzg mnalej;
de prestigio frente a diversos organismos internacionales y yranjeros.
extranjeros, tanto dentro como fuera del SICA. Su experiencia en
la ejecucion de proyectos por medio de su Secretaria Ejecutiva
le ha permitido contar con cooperacion y enlaces institucionales
con el BID/Fomin, el BCIE, el Fondo Monetario, CEPAL, CEMLA,
el Banco Central Europeo, el Banco de Espafia, entre otros;
ejecutando proyectos que han significado beneficios tangibles
para los bancos centrales, ministerios de hacienda y finanzas
y superintendencias de la regién, y por intermedio de ellos,

beneficios para los ciudadanos centroamericanos.

Parte del éxito del Consejo ha sido, sin duda, contar con
los bancos centrales como contrapartes nacionales, pues estos
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son, como indiqué al inicio, instituciones sdlidas y prestigiosas
dentro del organigrama de institucionalidad democratica de
nuestros pueblos. El Consejo ha dado ejemplo, ademas, de
probidad, transparencia y rendiciéon de cuentas. Prueba de
ello es que establecié desde hace muchos afios un esquema de
autofinanciamiento de su Secretaria y un esquema de auditoria y
verificacion de resultados, reconocido por otras instancias de la
integracion como un modelo a seguir. También ha sido ejemplo
de cooperacion y coordinacién dentro del propio subsistema de
la integracion econdmica y del mismo SICA, en el cual participa
activamente en el marco de sus competencias, siendo respetado
como uno de los organismos regionales mas eficientes y sélidos.

CONSIDERACIONES FINALES

La actual coyuntura de nuestros pueblos constituye una
llamada para que el Consejo Monetario Centroamericano,
su Secretaria Ejecutiva y sus comités consultivos continten
esforzandose aun mas en el ejercicio de sus atribuciones y
funciones, en pro de la estabilidad monetaria y financiera de
nuestros pueblos. Ese llamado se extiende a los bancos centrales
miembros, con quienes siempre hemos contado.

Estaocasion, el cincuentaaniversario del Consejo, es propicia
para renovar esos empefnos de cooperacion y coordinacion
institucional, enmarcados, como ha sido siempre y como debe
ser, en el respeto mutuo, en el trabajo conjunto, en la solidaridad
y en el acatamiento decidido a la legalidad nacional y regional.

Cuando repasamos esa historia reciente, y rememoramos
los nombres de quienes han participado en este proceso [como
Presidentes y miembros del Consejo, como Secretarios y
Subsecretarios Ejecutivos] durante estos cincuenta afios, vienen
a mi memoria las palabras del cantautor Fernando Delgadillo:
“En esta tierra conoci la dignidad del que trabaja para ver crecer
los suyos, del que se esfuerza a superar su condicién atin a pesar de
cruzar tiempos de infortunio... Hoy hace un buen dia para hablar
de los que estdn trazando el bienestar de todo aquel que vendrd...
Y si miramos hacia atrds y contamos los antiguos que un dia se
marcharon, aprenderemos a decir: grandes fueron los viajeros que
cruzaron por aqui...”



Y cuando frente a nuestros ojos se plasman los retos de la
integracion regional, un proyecto generacional e inacabado como
la vida misma, casi una utopia, me gusta, para finalizar, recordar
esas palabras llenas de esperanza atribuidas a Eduardo Galeano:

“La utopia estd en el horizonte. Camino dos pasos, ella
se aleja dos pasos y el horizonte se corre diez pasos mds
alla. Entonces ;para que sirve la utopia? Para eso, sirve
para caminar. “

Muchas gracias.

]
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AMERICA LATINA: DESAFIOS Y VULNERABILIDADES
TRAS UNA DECADA DORADA™

Mario Garza,
Representante del FMI para Centroamérica

e gustaria iniciar agradeciendo al Consejo Monetario

Centroamericano por su amable invitacion en
participar en esta reunion y a su presidente don Edgar Barquin
y también agradecer la estrecha relacion y el buen dialogo que el
Consejo ha tenido con el FMI a lo largo de los afios.

Dado que el tema central de esta conferencia eslaintegracion
econdmica me parecié buena idea tratar de hacer una resefia
de los desafios y vulnerabilidades de la region tras una década
dorada, con el objetivo de dar una perspectiva de largo plazo al
desempefio econdmico que ha tenido América Latina (AL), y en
especial la Region y también resaltar los posibles desafios que la
Regién podria encontrar este afio y en anos venideros.

En la primera seccién me gustaria hacer una reflexion de los
principales logros y el porqué de esos logros de América Latina
y la Region Centroamericana (CA) en la década que culmina en
el afio 2012 para luego seguir con las vulnerabilidades y riesgos
que han emergido al final de esa década y luego poder hablar
un poco de lo podrian ser los principales desafios en politica
macroecondmica que la region podria encontrar.

;Como podemos caracterizar la década dorada?
Durante la ultima década la region ha crecido de manera

solida y vigorosa. A pesar de la crisis internacional AL crecié a
tasas cercanasal 5%, muy porencimadelo que vimosenlos80’s,la

10 / Version editada por el conferencista.
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década de la crisis de la deuda, y en los 90’s. Este comportamiento
también se observa en la region de (CA), donde la mayoria de
los paises de la region crecieron de manera mas rapida que en
la década anterior, destacando el desempefio de Panam3, de
la Republica Dominicana y Costa Rica, el unico pais que quedo
atras en materia de crecimiento fue El Salvador. Estas tasas de
crecimiento fueron importantes, ya que el crecimiento en la
region Centroamericana superoé el desempefio macroecondémico
que vemos para la economia mundial. Incluso, ain excluyendo
el fuerte desempefio de Panama, la regidon centroamericana se
compara favorablemente con el crecimiento que tuvo la economia
mundial.

También es importante destacar los logros sociales que hubo
en América Latina y en especial en Centroamérica principalmente
a través del (i) avance en la reduccion de la pobreza, (ii) las
mejoras en la distribucidn del ingreso, (iii) el fuerte crecimiento
de la clase media y (iv) caidas importantes en la informabilidad
laboral. Para ilustrar estos avances, podemos destacar cémo los
indices de pobreza en América Latina caen de manera importante
hasta llegar a niveles por debajo del 20% a finales de la década,
también vemos una disminucién de la desigualdad del ingreso,
como lo evidencia la mejora del indicador Gini. De hecho cuando
comparamos América Latina con otras regiones en el mundo
vemos que AL tuvo una importante disminucion relativa en la
desigualdad del ingreso. Para Centroamérica también vemos una
reduccion en la pobreza, los indices de pobreza disminuyeron
por debajo del 40% del total de la poblacidn, pero después de la
crisis financiera mundial hubo un repunte en este indicador.

Vemos también que los fundamentos macroeconémicos
han mejorado de manera significativa para AL: (i) tanto la deuda
publica como la deuda externa en relacién al producto cayeron
notoriamente, (ii) hubo una importante acumulacién de reservas
internacionales y (iii) la inflacién cayé por debajo de los dos
digitos.

Esta mejora en los fundamentos también refleja el
fortalecimiento de las politicas macroeconomicas, asi como de



los marcos macroeconémicos que se experimenté durante la
década. En especial, resalta la mejora de la politica fiscal, que
permitio no sélo reducir los déficit fiscales, sino también crear
espacio suficiente para activar politicas contra-ciclicas. También
varios paises de AL comenzaron a experimentar con tipos
de cambio flexibles, el endeudamiento fue bastante limitado
y se dio prioridad a fortalecer los sistemas financieros de la
region, mejorando sustancialmente los marcos prudenciales y
regulatorios.

Ademdas de las mejoras en marcos macroecondémicos,
también hubo un fuerte apoyo de las condiciones externas.
Fuera de la region Centroamérica, la mejora de los términos de
intercambio permitié un incremento en el ingreso real muy por
encimadeloquehubiese sucedidosiel “boom” enlospreciosdelas
materias primas no se habria dado. Estos ingresos extraordinarios
asociados a la mejora de los términos de intercambio llegan a ser
significativos en varios paises de Suramérica, rondando entre el
1y el 2% del PIB e incluso llegando por encima del 3% del PIB en
el caso de Venezuela.

Las condiciones de financiamiento externo también fueron
sumamente favorables, no solamente durante la década anterior
se redujeron las tasas lideres en los Estados Unidos, sino también
las tasas de interés relevantes para la regiéon se contrajeron de
manera importante y esto permitio que los servicios de la deuda,
tanto a nivel pais como a nivel de finanzas publicas, mejoraran
de manera importante. Posteriormente, emerge la crisis
internacional y gracias a la acertada respuesta de las politicas
macroeconoémicas, el impacto de la crisis financiera mundial no
solamente fue moderado sino también tuvo un impacto bastante
temporal, reflejado en una caida en la actividad econémica en
el 2009 pero un rebote casi inmediato en el 2010 y 2011. En
Centroamérica, tenemos una contraccion de 2% en la actividad
econdmica pero rapidamente se recupera y crece a un ritmo
cercano al 3%.

Larapidarecuperaciondelaactividad economica fue gracias,
en parte a la respuesta contra-ciclica que se llevo a cabo en la
politica fiscal. No solamente se realiz6 un impulso fiscal, el cual

Después de la crisis

de 2009, la rdpida
recuperacién de la
actividad economica

en Centroamérica fue
gracias, en parte, a la
respuesta contra-ciclica
que se llevé a cabo
en la politica fiscal y
monetaria...
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refleja la decisién discrecional de politica fiscal, sino también de
permitié el accionar de los estabilizadores macroeconémicos. La
suma de estos dos elementos para Centroamérica conlleva a un
estimulo fiscal en el 2009 de alrededor del 2% del PIB y para las
principales econdmicas de AL este estimulo lleg6 a ser casi 4%
del PIB. La politica monetaria también fue contra-ciclica, donde
las tasas de politica monetaria se redujeron en casi 200 puntos
base en Centroamérica y para las economias mas grandes de AL
esta reduccion fue casi 500 puntos base. Los tipos de cambio,
especialmente para las economias del Latinoamérica también se
utilizaron como herramienta para absorber el choque asociado
a la caida de la demanda externa. En conclusion, Latinoamérica
estuvo bien preparada para utilizar sus instrumentos de politica
fiscal, monetario y cambiario y poder suavizar el impacto de la
crisis internacional.

En esta breve resefla observamos que en estos dltimos diez
anos la economia Latinoamericana ha crecido de manera fuerte,
ha tenido importantes mejores sociales gracias a las solidas
politicas macroecon6micas adoptadas y a condiciones externas
favorables.

;Qué vulnerabilidades y qué riesgos se estan gestando?

En primer lugar, el crecimiento econémico durante 2010-
13 se esta desacelerando cuando lo comparamos con el periodo
previo a la crisis internacional, eso también se esta observando
en América Central donde las tasas de crecimiento podemos ver
que se han desacelerado.

Una posible explicacién de este desempefio, son las
crecientes restricciones que estan emergiendo por el lado de la
oferta, lo cual es una sefal que el crecimiento en el futuro cercano
seguira siendo relativamente lento. En especial, por el lado
de las condiciones laborales, la tasa de desempleo ha caido de
manera importante y la participacién laboral ha subido también.
Esto nos hace pensar que las condiciones laborables en afios
futuros podrian ser relativamente restrictivas. También se estan
desarrollando cuellos de botella en la infraestructura fisica y eso
es el resultado de una baja inversion en los paises en la region.



En cuanto a la politica fiscal, la situacién ahora es mas
débil de lo que existi6 antes de la crisis en varios paises de
Latinoamérica. Esto implica que el espacio para utilizar la politica
fiscal ante choques recesivos es reducido y que el uso de la politica
fiscal producira incrementos en los niveles de deuda publica. En
Centroamérica, los déficits primarios son elevados marcados
y es necesario reducirlos para estabilizar la deuda en relacion
al producto. Bajo la actual postura fiscal en Centroamérica, la
dinamica de la deuda publica es creciente y, en algunos paises,
las brechas de sostenibilidad son relativamente amplias. Esta
vulnerabilidad fiscal es bien conocida y tenemos que ver como
resolverla.

El sector externo también se ha deteriorado, en el caso
de algunos paises de Latinoamérica el déficit de la cuenta
corriente externa también se ha ampliado, a pesar de los fuertes
incrementos de los términos de intercambio. En la region
Centroamericana vemos también una ampliacion de estos
déficits a pesar del crecimiento moderado en la demanda interna.
Para afios venideros, se proyecta que esos déficits, con excepcion
de la Republica Dominicana y Panamd, podrian continuar
relativamente elevados. Esta es otra vulnerabilidad que se ha
estado gestando en afios recientes.

Laposicidn de lasreservas internacionales es solida en Costa
Rica y Guatemala, pero en otros paises en la region esta posicion
ofrece una protecciéon limitada ante choques externos adversos.
El dltimo informe de la economia mundial del FMI (WEO)
identific6 dos riesgos importantes para la economia mundial.
El primero, es la potencial desaceleracion en las economias
avanzadas, lo cual disminuiria el precio de las materias primas,
afectando a un buen niimero de paises en Latinoamérica. Para la
region de CA, este impacto seria moderado ya que la region no
es intensiva en la exportacion de materiales primas. El segundo
riesgo, es la posible volatibilidad asociada con la normalizacién
de la politica monetaria en los Estados Unidos. Esto podria tener
un impacto relativamente fuerte en los paises mas grandes de AL,
al revertirse los flujos de capital que han recibido en el pasado.
Para la region Centroamericana, el riesgo provendria por el lado
del acceso al financiamiento externo, dada las altas necesidades
de financiamiento que tienen las economias de la region.
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En este contexto, ;cuales podrian ser los principales desafios
para la politica macroeconémica?

En primer lugar, en 2014, a pesar de la normalizaciéon de
la politica monetaria, la region seguira enfrentando condiciones
externas favorables gracias a la recuperacion de los Estados
Unidos. Se anticipa que el crecimiento en los Estados Unidos
estara alrededor del 2.8% y que compensara el efecto adverso de
la subida en tasas de interés. Segtn el andlisis del FM], la reciente
subida en la tasas de interés estan ligadas a la recuperacion
en los Estados Unidos, y se anticipa en este afio la tasa FED se
mantendra inalterada. Por otro lado, los precios de las materias
primas lucen relativamente favorables para la regién CA con el
petréleo manteniéndose estable, incluso bajando un poco y los
precios de los alimentos también reduciéndose alrededor del 6%
este ano.

En resumen se prevé que el crecimiento de Estados Unidos
tenga un empuje favorable para la region a pesar del incremento
de tasas de interés, no obstante, se prevé que va a ser dificil para
Estados Unidos alcanzar las tasas de crecimiento que se vieron
antes de la crisis internacional. AL como un todo podria crecer
alrededor de 2.9% este afio, después de haber crecido 2.7% el
afio pasado y la region CA podria crecer 3.8% después de haber
crecido 3.5% el afio pasado.

;Qué implicaciones podria tener este entorno para la
formulacion de politica macroeconémica?

Es probable que, a pesar del empuje favorable del entorno
externo, la politica macroeconémica tenga que adecuarse a tasas
de crecimiento mas bajas en el futuro, entonces ;cuales podrian
ser las prioridades de politica macroecondémica para la region?

En primer lugar, dado que las brechas del producto se
estan cerrando en la region, la politica macroecondmica deberia
ser neutral e incluso podria empezar a inclinarse hacia el lado
restrictivo dado los déficits que hay en cuenta corriente. En
segundo lugar, dado el riesgo de volatibilidad en los mercados



internacionales, sera importante estar alerta y seguir trabajando
en aumentar la flexibilidad cambiaria para poder lidiar con
posibles salidas de capital. Sin duda alguna, serd importante
recuperarelespaciofiscal conel objetivodelograrlasostenibilidad
deladeudapublicay masadelante considerar reglas fiscales como
lo han hecho muchos paises en Europa e incluso Suramérica para
poder anclar las finanzas publicas a objetivos de mediano plazo.

Seria importante, como la regién ya lo esta haciendo,
seguir avanzando en la supervision de los sistemas financieros
y seguir mejorando el marco de resolucion bancaria con el fin de
evitar excesos, descalces e incluso seguir fortaleciendo las redes
financieras de seguridad. Es importante en el mediano plazo,
profundizar una agenda de reforma estructural para elevar el
crecimiento potencial y continuar reduciendo la desigualdad.
Este es en resumen, para su consideracion, lo que podrian ser las
prioridades de politica macroecondmica para la region.

En un entorno de menor crecimiento potencial en el
futuro, la formulacién de la politica monetaria podria ser mas
dificil. Por ejemplo, de no tener apoyo de los otros instrumentos
macroecondémicos, el continuar anclando las expectativas de baja
inflacion podria ser mas costoso, ya que la politica monetaria
tenderia a ser mas restrictiva de lo que es ahora. ;Podria ocurrir
este afio? Las perspectivas para la region son que continuara la
reduccion de los precios de alimentos y petrdleo, lo que permitira
no reaccionar monetariamente para anclar las expectativas de
baja inflacién, pero obviamente este es un riesgo que tenemos
que monitorear.

Otro factor que los bancos centrales deberian de considerar,
es si el apoyo fiscal no viene y no es posible flexibilizar mas ain la
politica cambiaria, de materializarse los riesgos de volatibilidad
financiera esto haria que automaticamente se tuviera que utilizar
politicas monetarias mas restrictivas, lo cual implicaria tasas
de interés elevadas e impacto en inversion, especialmente para
aquellos paises que no tienen defensas de reservas mayores.

Otro tema que quizas los bancos centrales deben considerar
es un posible crecimiento potencial menor. Si el crecimiento

Es importante avanzar
en la supervision de los
sistemas financieros,
mejorar el marco de
resolucion bancaria
y fortalecer las redes
financieras de seguridad.
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potencial es menor, las actuales brechas del producto pasarian
de ser negativas a positivas. Si este fuera el caso, la actual postura
de politica monetaria seria mas laxa de lo que pensamos y podria
ser inconsistente con la actual meta de inflacion.
Las prioridades Unmenor crecimiento potencial esperado pone enmanifiesto
regionales se -
; . . quelasreformas estructurales son claves para Centroamérica. Las
podrian  resumir en: o ] ] ]
mejorar el clima de Prioridades que hemos analizado en las conferencias regionales,

inversiones, mejorar la SOnN:
infraestructura  bdsica
y el capital humano, y
apuntalar la integracion
comercial regional... esto

i. ~ Mejorar el clima de inversion: Centroamérica todavia
esta detras de los indicadores de clima de inversion en

mejoraria el crecimiento otras regiones del mundo;
potencial y ayudaria a . . ]
reducir la desigualdad... 111. Es Importante movilizar recursos para mejorar la

infraestructura bdsica y el capital humano; ustedes han
de recordar que hay bastante espacio para incrementar
el crecimiento potencial en la regién a través de elevar
la inversién a los niveles que tienen otros paises en
Latinoamérica como es el caso de Chile, México y Perd,
también llevar a cabo mejoras en el capital humano a los
niveles que tienen esos paises y hacer reformas similares
a las de esos paises en el drea financiera, de comercio
y de bienes. Estas reformas darian un fuerte impetu
al crecimiento potencial equivalente a cuatro puntos
porcentuales mds de lo que estamos viviendo ahora.

iii. ~El tema de la integracion comercial también podria
dar otro impetu al crecimiento, por ejemplo, a través
de elevar los niveles de comercio intra-regional a los
niveles que vemos en los cinco paises mds grandes en
Latinoamérica o en la Unién Europea.

El mensaje central es que si el entorno externo no va a
ofrecer un empuje al crecimiento tan fuerte, entonces hay que
promover nuevas fuentes de crecimiento dentro de la region.

En conclusién, la década dorada en LA fue impulsada por
fuentes vientos externos a favor y ese ambiente externo esta
cambiando. Se han gestado riesgos externos, dada la dependencia
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en algunos paises a los precios de materias primas y la posible
volatilidad que podria generar la normalizaciéon de la politica
monetaria en los Estados Unidos. LA y la regiéon deberian
considerar mejorar su mezcla de politica macroeconémica para
enfrentar posible volatilidad en los flujos de capital, continuar
recuperando el espacio fiscal y lograr la sostenibilidad de la
deuda publica, y finalmente llevar a cabo reformas que eleven el
crecimiento potencial y contintden reduciendo la desigualdad en
la region.

Gracias.
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EXPERIENCIA RECIENTE DE LA UNION MONETARIA
EUROPEA Y PRINCIPALES LECCIONES APRENDIDAS™

D. Juan Ayuso,
Director del Departamento de Estudios

Monetarios y Financieros del Banco de Esparia

ermitanme antes de nada que felicite al CMCA en este su

50 cumpleafios. Seguramente en ocasiones como esta me
corresponderia a mi traer algun tipo de presente y sin embargo
han sido ustedes, el Consejo y singularmente nuestro anfitrién
el Banco Central de Guatemala, quienes me hacen el regalo a mi,
invitindome a mi a participar en esta reunion. Es para mi un
honor y un verdadero placer estar aqui hoy.

Comosabemos, el Consejo Monetario se establecio en funcion
del Acuerdo para el Establecimiento de una Unién Monetaria en
Centroamérica, por lo que pensé que esta podria ser una buena
ocasion para compartir con ustedes algunas experiencias de otra
Unién Monetaria, la que creamos en Europa a comienzos de 1999.
La dificultad de hacer una presentacion asi radica en elegir qué
tipo de historia contar sobre la Unién Monetaria Europea porque
si tuviese que resumirlo en dos lineas podria decir que esta corta
historia se compone de diez afios de éxito y cinco de crisis, por lo
que es preciso elegir donde poner el foco.

Después de meditarlo mucho creo, y esta es la conclusion
a la que llegué, que el foco debo ponerlo hoy precisamente en
los cinco afios de crisis, debo poner el foco en las dificultades y
es importante que les explique por qué. No hay, naturalmente,
ningun tipo de masoquismo en esta eleccion ni, lo que es mucho
mas importante, ningun tipo de convencimiento de que una
unién monetaria no sea una decision correcta, beneficiosa para

11 / Version editada por el conferencista.
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sus miembros. Antes al contrario, la experiencia que tenemos en
Europa en general y en mi pais en particular es enormemente
positiva y precisamente por eso queria poner el énfasis en estos
cinco afios de crisis de los que yo creo que es posible extraer algun
tipo importante de ensefianza sobre algunos errores que ahora
sabemos que cometimos en su momento. Esto puede resultar
de utilidad para que esos errores no sean repetidos en el futuro.
Evidentemente no existe un unico modelo de hacer una unién
monetaria, pero es probable que los errores de los que hablaré
si tengan ese caracter universal. De los errores, en definitiva,
podemos aprender en todas las circunstancias.

También voy a seguir el consejo chino al que hizo referencia
antes otro de los comparecientes de explicar antes de nada qué
les voy a contar. Este es el esquema de la presentacion que quiero
hacerles, primero hablaré brevemente de la génesisy los primeros
pasos de la union econdmica y monetaria -esto sera muy rapido-,
en seguida adoptaré esta visidn critica que les he anunciado y
pasaré luego a centrarme en el andlisis de las debilidades que, ex
post, cabe identificar. El éxito de los primeros diez afios de la UEM
los ocult6é de alguna forma, pero esas debilidades se pusieron
claramente al descubierto como resultado de la crisis. Después
explicaré con algo mas detalle la reaccion de las autoridades
econdmicas y el coste que supuso reparar esas debilidades y
concluiré resumiendo esas posibles ensefianzas que cabe extraer
de esta experiencia.

Comenzando por la génesis de la Union Econdémica y
Monetaria en Europa, si el famoso tango argentino dice que veinte
afos no es nada, en uniones monetarias cincuenta aflos tampoco
son mucho. Los origenes de la Unién Monetaria en Europa se
remontan a 1951 cuando se cred la Comunidad Econ6mica del
Carbény el Acero. Lo Ginico que quiero resaltar aqui es que era un
proyecto de corto alcance, porque estamos hablando de apenas
seis paises y un acuerdo comercial cefiido exclusivamente, como
digo, al carbony al acero. El siguiente salto cualitativo ocurrid seis
afios después y basicamente sigui6 en esta linea de intercambios
comerciales: se amplié el conjunto de bienes a los que se aplicaba
y se amplié el conjunto de paises. Mas tarde, mas de veinteafios
mas tarde en realidad, asistimos al siguiente salto cualitativo en el



proceso que en este caso consistio en abandonar simplemente esa
optica de libre intercambio de bienes y comenzar a fijar acuerdos
cambiarios: el sistema monetario europeo, en 1979. Y en 1992
se sentaron las bases para la Union Econémica y Monetaria que
oficialmente arrancé en enero de 1999 y que a la fecha de hoy se
materializa en una moneda comun que es el Euro que circula por
dieciocho paises -el ultimo entrdé en enero de este mismo afio,
en mitad de la crisis, un recordatorio de la parte positiva de una
union monetaria- y como digo es una moneda que comparten
mas de trecientos millones de personas.

La puesta en marcha de este proceso y de la Uni6n en
particular exigié esfuerzos muy importantes. Como pueden ver,
el camino fue largo, accidentado y muy exigente. ;Qué tipo de
esfuerzos? Yo creo que en dos planos fundamentalmente. Primero
es el plano de las economias nacionales, esto es, en el plano de
los estados miembros. Antes de entrar en la Union Monetaria fue
preciso cumplir una serie de criterios, los famosos criterios de
convergencia, que en ultimainstancia tenian como objetivo que los
paises entrasen en la Union Monetaria en condiciones no iguales,
no idénticas, pero si al menos no excesivamente diferenciadas
unas de otras, de manera que se pudiese garantizar una puesta
en marcha razonablemente ordenada y un buen funcionamiento.
Los criterios afectaron las variables por otra parte comunes. No
voy a detenerme aqui en los detalles tedricos ni voy a entrar en
el tema de las dreas monetarias optimas, pero en dltima instancia
de lo que se trato es de garantizar que los paises arrancaban esta
unién monetaria con unas tasas de inflacién, con unos tipos de
interés, con unas variables fiscales, basicamente déficit y niveles
de deuda sobre el PIB, y con una estabilidad cambiaria, como
digo, razonablemente parecidas entre ellos. Este es un plano del
esfuerzo.

En paralelo fue necesario también realizar esfuerzos
importantes en el disefio institucional. Disefiar una Unidn
Monetaria institucionalmente no es una tarea sencilla. En
particular hubo que disefiar un nuevo banco central, una nueva
autoridad monetaria, el Banco Central Europeo, responsable
de la politica monetaria que a partir del 1 de enero de 1999
deja de tener referencias nacionales ya que la referencia es el

Elproceso de integracion
europeo exigio esfuerzos
importantes, tanto en el
cumplimiento nacional
de los criterios de
convergencia como en
el disefio institucional
regional.
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conjunto del area. Y junto a esos esfuerzos de disefio en el plano
monetario hubo también que disefiar un entramado institucional,
sobre el que luego tendré ocasion de hablar, para el resto de
la politicas econdmicas que si bien no eran transferidas a una
nueva autoridad y seguian estando en manos por tanto de las
autoridades econ6micas nacionales, l6gicamente en una unién
monetaria necesitan tener un minimo grado de coordinacion.
Esta, ya les puedo adelantar, esta es una de las ensefianzas que
hemos extraido de la crisis: en Europa no se fue suficientemente
ambicioso en este terreno.

Simplemente para ilustrar la magnitud de los esfuerzos de
convergencia utilizaré el caso de mi pais. Yo vengo de un banco
central, no les extrafiara por tanto que comience hablando de
inflacion. En el grafico de la izquierda tienen en la linea azul la
tasa de inflacion, la linea roja corresponde a la rentabilidad de
la deuda publica de diez afios, este fue el tipo de interés a largo
plazo sobre el que establecieron los criterios de convergencia.
Lo que ilustra es cémo en el momento de la firma del Tratado a
principios de los 90 teniamos en Espafia tasas de inflacion en el
entorno del 5% cuando el objetivo de estabilidad de precios se
cifraba en el 2% y teniamos tasas de interés de la deuda publica
a diez afnos por encima del 10%, en 6-7 afios hubo que reducir
drasticamente ambas magnitudes. La tasa de inflacién, como ven,
en 1999 rondaba el 2% y el tipo de interés a largo se situ6 en un
entorno del 4%. En el ambito de las finanzas publicas también fue
necesario acometer cambios y como se ilustra en este caso en el
grafico de la derecha hubo que pasar de un déficit ptublico en el
entorno del 6% a tasas del 3%, que era lo que entonces exigia el
criterio de convergencia de Maastricht.

Ya expliqué que no voy a hablar en esta ocasion de la parte
positiva de la Unién Monetaria. En todo caso, un par de graficos
para ilustrar esos diez afios de éxito a los que me referia al
principio. En términos de la tasa de inflacion para el conjunto del
area, que repito pasa ser la variable relevante una vez que se entra
en una unién monetaria, se redujo hasta situarse en el entorno del
2%, que es en el que se cifra como ya dije el objetivo del BCE de
mantenerlaestabilidad de precios. Almismo tiempo esareduccion
en el nivel medio de inflacién del area viene acompafiada de una
convergencia de los paises: el rango de variacién que antes de



la unién monetaria estaba cercano a los 3 puntos porcentuales
se redujo a poco mas de punto porcentual y medio diez afios
después. No sblo en el ambito de la politica monetaria hubo
avances, si vemos ahora en el grafico de la derecha cémo afecto la
union al comercio, ya sea de bienes como ven en las barras azules
0 ya sea en términos de flujos de capital, inversion directa, en
las barras color rojo, en ambos casos la uniéon monetaria viene
acompanada de un impulso a las relaciones comerciales entre los
paises miembros.

Sin embargo, toda esta bonanza de los primeros afos
oculté algunas debilidades que el proceso traia consigo y que
desgraciadamente se pusieron claramente al descubierto cuando
en 2008 estall6 la crisis economica y financiera global. Siempre
es dificil agrupar estas debilidades de una forma u otra, pero
considero ilustrativo agrupar estas debilidades en tres grandes
bloques, tres grandes areas.

La primera tiene que ver con las politicas econémicas
nacionales, quiero decir con las politicas que no pasaron a
manos de una institucional supranacional como el BCE, sino que
quedaron en manos de los gobiernos nacionales. Es evidente
que para un pais una vez que pierde la autonomia en su politica
monetaria y en su politica cambiaria la forma en la que deben
ejercitarse el resto de las politicas econémicas debe cambiar. Esto,
que es bastante evidente, no fue probablemente interiorizado de
manera completa en todos y cada uno de los estados miembros y
en unos minutos explicaré exactamente a qué me refiero.

Un segundo error o una segunda debilidad del proyecto fue
quizas el exceso de confianza en el papel que podian desempenar
los mercados financieros para disciplinar las politicas econ6micas
no monetarias que no siguiesen los patrones de estabilidad que
se requiere cuando uno esta dentro de una unién monetaria.
Basicamente se confiaba, y esto explica el disefio que se hizo
de la uniéon monetaria, en que, por ejemplo, aquellas politicas
fiscales que no siguiesen unos criterios basicos de estabilidad
serian penalizadas en los mercados. Esos gobiernos encontrarian
mayores dificultades para vender su deuda publica, que se
castigaria con unos tipos de interés mas altos. Sin embargo no
vimos nada de eso.

Una unién monetaria
viene acompariada de un
impulso a las relaciones
comerciales entre los
paises miembros, pero

trae ocultas algunas
debilidades...

La primera: las
politicas econémicas
que quedan en manos
de los gobiernos
nacionales deben

ajustarse a las politicas
supranacionales...

La segunda: el exceso
de confianza en el papel
que podian desemperiar
los mercados financieros
para disciplinar las
politicas econémicas no
monetarias...
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Y finalmente el propio entramado institucional del Euro no
se desarroll6 plenamente. No se tuvo el grado de ambicién que
hoy, con la ventaja que da contemplar las cosas ya pasadas y
una vez sucedida una crisis, considerariamos que es necesario.
Ya les expliqué que los criterios de convergencia incluian una
serie de requerimientos sobre las variables fiscales y se disefid
un procedimiento, el llamado Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
paraque esavariables fiscales una veziniciadala Union Monetaria
no se desviasen en exceso de lo que habian sido los objetivos
establecidos en los criterios de convergencia. Sobre el papel el
mecanismo estaba bien disefiado. En la practica sin embargo no
funcion6 como se esperaba y su aplicaciéon fue bastante laxa.

Y sienel terreno fiscal el seguimiento fue laxo, la supervision
que se hizo y la coordinaciéon de las politicas econémicas en
los terrenos estructurales fue todavia menor. Basicamente lo
que contemplaba el marco institucional era unas orientaciones
generales de politica econémica, unas reglas muy basicas
de como debian orientarse las politicas econdmicas para
basicamente incrementar el crecimiento potencial de cada una
de las economias. Si la coordinacion en el caso fiscal fue laxa, aqui
fue todavia mas débil.

Y por ultimo otra cosa que hemos aprendido de la
crisis y en particular de su extension financiera es la enorme
importancia que tienen las interconexiones financieras dentro
de los estados miembros de una unién monetaria cuando se
comparte una moneda comun y una politica monetaria comun,
que légicamente requieren unos sistema de pagos integrados. La
conexion financiera se incrementa enormemente y esto quiere
decir que lo que ocurre en un segmento del mercado financiero
de una parte de la Unién repercute de forma casi inmediata y en
forma bastante amplificada en el resto del area. Esto no se tuvo
suficientemente en cuenta cuando se disefi6 el euro y tampoco se
tuvo suficientemente en cuenta que las crisis, desgraciadamente
y aunque repetidamente a lo largo de la historia econémica
hemos pensado que ya hemos superado esto de los ciclos, las
crisis como digo, estan ahi y suceden. Por tanto, algo que con lo
que no contaba tampoco la unién monetaria era un mecanismo
de gestion y de resolucion de crisis.



Todas estas debilidades -y de nuevo lamento parecer muy
negativo pero no pierdan de vista que estoy adoptando una
revision de la unién monetaria particularmente critica para
aprender de los errores- llevaron a una acumulacién de una
serie de desequilibrios importantes en las economias nacionales,
desequilibrios que afectaron a la competitividad, que afectaron
a las finanzas publicas y que afectaron al endeudamiento del
sector privado. Esto es lo que quiero ilustrar en las siguientes
transparencias, comenzando por competitividad. Yo creo que
es mas interesante probablemente este grafico en el que los
puntos verdes ilustran cual era el déficit de la balanza de la
cuenta corriente de cada uno de los estados miembros en 1999
en el momento que nace la unién monetaria y cual era en 2008,
justo antes de estallar la crisis o en pleno estallido de la crisis.
Si vemos paises como el mio, como Espafia, al inicio de la unién
monetaria estAbamos con déficit por cuenta corriente de entre el
2 y el 3 por ciento, no es equilibrio pero teniendo en cuenta que
es una economia en pleno proceso de convergencia -catching up-
tampoco es una cifra espectacularmente alta. También tenemos
paises como Austria o Alemania que estaban razonablemente
préoximos al equilibrio. Otros, como el caso de Portugal, ya
entraron con un déficit por cuenta corriente importante en el
area o con un superavit, en el caso de Holanda.

Lo que ilustra este grafico es que nueve afos después y
contrariamente a lo que habria tenido que ocurrir -esto es, que
los paises con déficit se acercasen al equilibrio y lo mismo los
paises en superavit- Grecia pas6 de un déficit del 5% a mas de
15%, en Espafia pasamos de 2-3% a 10% y quienes estaban
cercanos al equilibrio, en el caso de Austria y Alemania también
con déficit pequeinos, pasaron a experimentar superavit en el
entorno del 5%. Logicamente esta acumulacion de desequilibrio
en cuenta corriente esta muy relacionada con la evolucion de
los costos laborales unitarios y la competitividad en cada una
de las economias. Tomando como referencia la situacion de
partida 1999, en Alemania diez afios después los costes laborales
unitarios apenas habian variado. Frente a ello en Grecia habian
aumentado mas de un 40%. Este tipo de desequilibrios cuando se
acumulan como ocurrié en Europa resultan luego muy dificiles y
muy costosos de corregir.

Estas debilidades
gestaron desequilibrios
importantes en las
economias  nacionales
que afectaron la
competitividad, las
finanzas publicas y el
endeudamiento del
sector privado... y en el
caso de Europa fueron
costosos y dificiles de
corregir...
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Finanzas publicas. Aquilo que he tratado de ilustrar con este
grafico basicamente es la evolucion de la ratio de deuda publica
sobre PIB. La linea azul corresponde al afio noventa y nueve. En
cada unade estas lineas que salen del origen tenemos los distintos
paises del area y el conjunto de ella. La linea roja muestra la
situaciéon en 2008, en la crisis. De nuevo en una época como fue
esta de bonanza lo que deberia haber ocurrido es que la linea roja
se hubiese acercado mucho al origen, los paises deberian haber
aprovechado esta bonanza econémica para deshacerse de deuda
publica y acumular un colchén que hubiese permitido hacer
frente a shocks negativos como los que desgraciadamente se
materializaron en 2008. Sin embargo no es eso lo que ocurrié. En
lineas generales, la linea se ha mantenido mas o menos igual, ha
aumentado en paises como Grecia o como Portugal. Ciertamente
mejoro algo en Italia y Bélgica, pero estamos hablando de los dos
paises que partian de niveles de deuda mucho mas elevados. En
el caso de mi pais no partiamos de un nivel excesivo, estabamos
en un entorno de 60%, y bajamos hasta el 40%. EIl problema es
que esa reduccién de deuda se articulé sobre unos ingresos que
estaban a su vez vinculados a un boom inmobiliario que por
definicién no era sostenible. Se trataba de un aspecto transitorio
que erroneamente valoramos como permanente y por tanto
tampoco esta contraccion de la deuda fue suficiente.

Del mismo modo que el sector publico acumul6 excesos de
deuda en el sector privado la pintura no es en absoluto diferente,
ya sea en el caso de las familias, ya sea en caso de las empresas. De
nuevo siguiendo el esquema anterior -en este caso es el afio 2000,
pero es un tema de disponibilidad de datos- lo que vemos es que
la linea roja, que corresponde al momento posterior, estd mucho
mas alejada del origen que la linea azul y significativamente en el
caso de algunos paises, como es el mio.

El aumento en el déficit puablico vino acompafiado de
un endeudamiento igualmente elevado en el sector privado y
naturalmente en economias como son las europeas que son
economias fuertemente bancarizadas -es la diferencia de lo que
ocurre en el mundo anglosajon donde los mercados financieros
desempefian un papel muy importante canalizando los flujos
financieros de los ahorradores a los inversores- este aumento de



endeudamiento que antes mostraba se materializé en un mayor
grado de interconexién entre los bancos privados de cada uno de
los paises del area que basicamente lo que hacia era exponer al
conjunto del area los shocks que pudiesen ocurrir en cada uno de
sus componentes.

En estas circunstancias, con estas vulnerabilidades que he
sefialado resulta algo mas facil comprender el enorme impacto
que la crisis tuvo en el area del Euro. Es verdad que la mayoria
de las crisis internacionales han tenido, han solido tener en el
pasado, impactos mucho mayores en las economias emergentes
que en las economias de paises avanzados. Esta crisis del 2008
ha sido justo lo contrario y probablemente las razones estan
muy relacionadas con el tipo de argumentos que he estado
exponiendo en estos minutos anteriores, si bien la contraccién
tanto en el producto interior bruto como la demanda nacional
como en el empleo que ocurrié como resultado de la crisis fue
muy acentuada para estdndares europeos. Contracciones de 6%
del PIB son contracciones tremendamente duras. Después hubo
un amago de salida de la crisis en torno a 2010-2011 que sin
embargo no cristaliz6, de nuevo como resultado de la debilidad
de fondo asociada a estas vulnerabilidades, y se entr6 en una
segunda recesion, en una recaida.

Entornoalveranode2012lasituaciénde launiéneconémica
monetaria europea fue realmente critica. Como sefalo en esta
diapositiva, esta segunda parte de la crisis al final no solamente
tuvo fuertes repercusiones en cada uno de los estados miembros
sino que al final adquiri6 un caracter sistémico y hubo dudas
-en el caso de los inversores internacionales esta claro- sobre
la posibilidad de que el proyecto continuara adelante. Fue un
momento particularmente critico y l6gicamente lo fue tanto mas
en aquellos paises que habian acumulado los mayores desajustes.

Las buenas noticias -sin esas noticias no habria segunda
parte de mi intervencion- son que justamente en esos momentos
se dio un paso importante. Esta es, en el fondo, la historia
también de esos cincuenta afios que resumi en la primera linea
de mi primera transparencia: lo que la historia ensefia en el caso
europeo es que probablemente los avances no ocurren hasta

En torno al verano de
2012 la situacion de
la unién econémica
monetaria europea
fue realmente critica...
adquirié un cardcter
sistémico y hubo dudas
sobre la posibilidad
de que el proyecto
continuara adelante...
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que el proyecto no se empuja justo hasta el borde del precipicio.
Pareceria que Unicamente cuando las autoridades europeas se
asoman realmente a ese precipicio sienten la necesidad de dar
los siguientes pasos y continuar avanzando en el proyecto. Esto
es lo que ocurri6 en Europa entre el 2010 y 2012. La respuesta ha
sido profunda, ha habido cambios muy importantes y cambios a
tres niveles diferentes.

El primero y mas importante, y aqui también es posible
que me deje llevar por mi pertenencia a un banco central, esta
relacionado con la politica monetaria. Yo creo que durante la crisis
probablemente la instituciéon que ha tendido un comportamiento
mas europeo, es decir, europeo en el sentido de tener visién mas
del area en su conjunto y menos una vision parcial desde una
Optica meramente nacional, ha sido el Banco Central Europeo.
No so6lo ha llevado a cabo una politica monetaria contra-ciclica
como mandan los canones sino que incluso ha ido mas alla en el
sentido de aplicar no sélo todas las medidas estandar, sino nuevas
medidas de caracter no estandar, de caracter nada convencional
que en muchos casos se acercan a esa zona gris entre lo que es la
politica monetariaylo que es la politica fiscal, lalinea de la politica
de financiacion de los gobiernos que un banco central nunca
debe cruzar. Consciente de la gravedad de la crisis, el BCE se ha
aproximado muchisimo a esa frontera. Ahorabien, sirecuerdanlas
vulnerabilidades que he estado contando antes, ninguna de ellas
se corrige mediante la accion de la politica monetaria. La politica
monetaria lo mas que puede aspirar en una situacién como esta
es a ganar tiempo, a lo mas que puede aspirar es a proporcionar
un espacio para que el resto de las politicas econdémicas actien.
Y esto es lo que hizo el BCE, proporcioné al resto de los actores
en esta pelicula el tiempo necesario para adoptar las decisiones
que pueden ir a la raiz auténtica de los problemas, raices que
como he dicho estan por un lado en lo que es a nivel del area del
Euro en el disefio del entramado institucional, el euro y por otro
lado, a nivel de las politicas econémicas nacionales, en acomodar
esas politicas econdmicas nacionales a los requerimientos que se
derivan de pertenecer a una unién monetaria. Eso es lo que se
hizo.



A nivel de area uno de los grandes logros, porque esto no
estaba en Maastricht, no estaba en el tratado del 92, ha sido que
se ha creado un mecanismo de gestion de crisis y de resoluciéon
de crisis. En definitiva, de lo que estamos hablando es de un
mecanismo que permita en un momento dado disponer de
fondos que puedan ir a ayudar, a facilitar las salidas de la crisis
de aquellos miembros del area que se encuentren una situacion
mas delicada. Naturalmente el disefio de esto no es sencillo. Un
principio basico que se ha respetado en el caso europeo a la hora
de disefar el mecanismo es el principio de condicionalidad: los
fondos se proporcionan para superar los shocks negativos pero a
cambio se exige del pais que adopte una serie de medidas. Junto a
ello se ha llevado a cabo un reforma -no me voy a detener a ello-
la verdad es que bastante profunda, de la gobernanza del area.
En definitiva, las dos piezas claves han sido primero en el terreno
fiscal donde como dije el mecanismo estaba pero la aplicacion
habia sido relativamente laxa, se han revisado las razones de
esa laxitud, cudles fueron los agujeros en el disefio institucional
que permitieron que esa aplicacion fuera laxa y se han taponado
las grietas. Se han taponado y ahora lo que hay es un sistema de
seguimiento fiscal muy, muy detallado y que previsiblemente no
repetira los errores del pasado. Al mismo tiempo en el ambito
de las politicas econémicas no fiscales se han disefiado también
mecanismos de supervision conjunta de las decisiones que casi
estan al mismo nivel del de las politicas fiscales.

En el terreno de la regulacion financiera, ya incidi antes en
como la crisis habia revelado hasta qué punto era importante
controlar y regular las relaciones financieras también a nivel
del area y no dejar simplemente la regulacion que siguiese una
politica exclusivamente nacional. En este terreno se ha llevado,
como sefialo acd, un proceso de reforma muy importante y lo que
es mas importante un proyecto que ya esta bastante avanzado
en esos momentos de puesta en marcha de una unién bancaria.
Esto en definitiva lo que significa es que a partir del afio proximo
-comenzara a finales de este en realidad- el BCE no solamente
sera responsable de la politica monetaria dnica sino que sera el
supervisor unico de los bancos en el area del euro.

Un gran logro ha
sido la creacién de un
mecanismo de gestion de
crisis, asi como reformas
en la gobernanza del
drea europea, tanto en
el drea fiscal como en la
financiera y dentro de
esta ultima, se avanza
hacia la unién bancaria...

CONSEJO MONETARIO

CENTROAMERICANO 117



EIl entramado
institucional es ahora
mucho mds  solido
y los desequilibrios
que se acumularon
se han corregido de
forma sustantiva. La
contraparte es  que
los costes han sido
elevados...

50 ANIVERSARIO

118

Y finalmente, y también me parece que esto algo muy
importante de cara al futuro, para hacer frente a esa idea que
sefialaba antes de que Europa sélo parece avanzar cuando se
asoma al precipicio, lo que se ha hecho es disefiar una agenda para
continuar profundizando en la unién econémica entre los paises
del area, lo cual significa dar pasos no s6lo en terreno monetario
y en el terreno bancario como he sefialado, sino también en el
terreno fiscal y eventualmente, aunque esto logicamente se
disefia ahora de una manera todavia bastante general, tener en el
futuro la posibilidad de formar una union politica.

Todo esto por lo que respecta a la correccion de las
debilidades en el ambito del entramado institucional del euro.
Pero también a nivel nacional se han llevado a cabo progresos
en la correccién de las debilidades. Concretamente, politicas
muy severas de consolidacién fiscal y también procesos de
reforma estructural muy ambiciosos. A titulo de ejemplo, el caso
del mercado de trabajo en el pais del que yo vengo, en Espafia,
era un caso paradigmatico de mercado laboral bastante rigido.
A comienzos de la crisis y con el empleo cayendo de manera
sustancial los salarios todavia crecieron entre un 4 y un 5%.
Este tipo de comportamiento, que sélo se explica cuando las
estructuras son muy rigidas, es lo que en estos ultimos afios esta
reformando de forma importante.

Quiero pensar que todo esto es la historia de un éxito.
Por supuesto se han minimizado sustancialmente lo que
llamo en esta transparencia los riesgos de reversiéon, que en
definitiva se plasmaban en las primas del riesgo que se exigian
en algunos paises mas vulnerables por parte de los inversores
internacionales, basados fundamentalmente en la idea que
el euro se podia romper. El entramado institucional es ahora
mucho mas solido y los desequilibrios que se acumularon se han
corregido de forma sustantiva. La contraparte es que los costes
han sido elevados y esto lo que quiero ilustrar en la siguiente
parte de mi intervencion, de nuevo tomando como ejemplo el
caso que conozco mejor que es el caso de mi pais. Volveré ahora
a las tres areas en las que antes singularicé los desequilibrios
competitividad, competitividad fiscal y endeudamiento.



En competitividad, de nuevo a la linea azul muestra aqui
el déficit, el saldo de la cuenta corriente y ya les mostré antes
que al comienzo de la crisis en Espafia rondaba el 10%. En estos
momentos ya al cierre del afio tendremos superavit por cuenta
corriente y la proyeccion que tenemos es que ese superavit se
mantenga en los afnos siguientes. Y lo que eso ha conseguido lo
ven aqui, en la linea verde, y es que en la posicion internacional
de inversion se ha conseguido detener un proceso de deterioro
continuo. Al mismo tiempo, sin embargo, el nivel alcanzado,
que es un 90% del PIB, ilustra los retos para el futuro: tener un
superavit por cuenta corriente durante 2-3 afios es una condicion
necesaria para corregir el desequilibrio en stocks pero desde
luego no es una condicidn suficiente. Esto es algo que requerira
continuidad en el futuro, en todo caso y es lo que represento en el
grafico de abajo esa recuperacion de la competitividad ha estado
basada, lo vemos aqui en la caida de los costes laborales unitarios,
tanto en un comportamiento contractivo de la remuneracion
de los asalariados como en un aumento de la productividad,
probablemente es esa combinacidn la que resulta mas efectiva
para corregir este tipo de desequilibrios.

En el ambito fiscal de nuevo, las barras azules representan
el saldo nominal, pero en mitad de una crisis tiene sentido
seguramente centrarse mas en los saldos estructurales después
de corregir los efectos de la posicion ciclica. Aqui lo que pueden
ver es como se deterioré como resultado de la crisis este saldo,
cémo el superavit estructural por un punto se convirtié6 en un
déficit de 8 puntos. Desde entonces lo que hay es una tendencia
de correccion. Aunque no tengo tiempo para detenerme en ello,
si quiero sefalar que los datos para 2014-2015 tienen que ver
con la forma en que tenemos que hacer las proyecciones. Entre
paréntesis, otra de las derivadas que tiene de pertenecer a una
union monetaria es que cuando en un banco central uno hace
proyecciones de crecimiento y de las variables econémicas en
general debe seguir unos métodos comunes y ese método comun
explica que aqui vean esta caida, que no es real créanme -acto de
fe que les pido- sino que tiene que ver con un tecnicismo. En todo
caso, como ocurria en el caso del déficit por cuenta corriente,
el hecho de que estemos viendo esta correccién en los flujos es
una condicién necesaria pero no es suficiente. Sigue habiendo
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elementos de riesgos que tienen que ver con los stocks: lo que
vemos aqui es como la deuda publica en términos del PIB como
sefialaba antes estaba en el 40% en el afio 2009 y ahora las
previsiones nos dicen que para el 2015 habra superado el 100%.
Esta prevision es real. A diferencia de esta otra de aqui, no se basa
en ningun tipo de tecnicismo.

Y finalmente el endeudamiento del sector privado. De nuevo
lo que vemos es como toda esta tendencia al incremento que vimos
desde comienzos de los afios 2000 se ha invertido y ha comenzado
el proceso de desapacalamiento. Lo que ocurre es que, de nuevo,
en mitad de una crisis y con el denominador de todas estas ratios
-que no es otro que el crecimiento del PIB- avanzando poco el
proceso es un proceso relativamente lento y tiene que descansar
de forma casi exclusiva sobre contraccion del crédito. Esto a su
vez tiene implicaciones para el crecimiento. Pero este es el tipo
de bucles en los que se entra cuando uno deja que se acumulen
desequilibrios dentro de una unién monetaria. De hecho es
interesante, aunque no lo tengo aqui en la transparencia, pero
es interesante comparar como esta evolucionando este proceso
de desapacalamiento en Espafia, con como ocurre por ejemplo
en el Reino Unido o en los propios Estados Unidos donde en el
caso de los hogares también tienen un situaciéon similar. Ahi la
correccion es bastante mas acusada que lo que estamos viendo en
Espafia pero hay dos elementos importantes: el primer elemento
es crecimiento, son economias que han conseguido crecer mas
deprisa. Y un segundo elemento es la inflacion, la inflacién no lo
olvidemos es un mecanismo para reducir el peso de la deudas
pero en una economia como la espafiola donde uno de los
desequilibrios acumulados es en términos de competitividad y
por tanto hay necesidad de ganar competitividad, crear inflacién
que pudiera ir bien para el endeudamiento l6gicamente lo que
haria es agravar los problemas competitividad. Por lo tanto esa es
otra via que en el caso espafiol esta como digo taponada.

Este grafico nos da una idea de como ha sido de costoso
llevar a cabo la correccion de esos desequilibrios en términos de
actividad, en término de demanda interna, en términos de empleo,
la tasa de paro en estos momentos en Espafia ronda el 26%.



;Cuales son por tanto las lecciones que se pueden extraer de
la experiencia de la Unién Monetaria en Europa y del desarrollo
de economias como la espafiola dentro de esa unién monetaria?
Yo creo que es posible seguramente extraer ensefianzas en dos
niveles diferentes, uno que es el que vemos en esta primera
transparencia, ensefianzas para las politicas econdmicas
nacionales, para las politicas econémicas de los paises que pasan
a formar parte de esa unién monetaria y que retienen todavia
la soberania en politicas que no son las monetarias. El segundo
es de cara al disefio del entramado institucional que da sustento
a la propia uniéon monetaria. Para las politicas nacionales, si
recuerdan empecé mi presentacion mostrando los esfuerzos que
se habian hecho en un pais como Espafia para poder cumplir los
criterios de convergencia. Pues quiza una de las lecciones que
hay que extraer es que ese esfuerzo de convergencia debe ser
sostenido. De alguna forma, entrar a formar parte de una unién
monetaria no es una carrera de cien metros lisos. Mas bien se
parece una maraton, es una cosa continuada y por tanto es muy
importante superar lo que de alguna manera podemos llamar
la fatiga reformista o la fatiga en el esfuerzo. Hay que llevar a
cabo un esfuerzo muy importante para estar en condiciones de
ingresar en la union, pero una vez se ingresa relajarse es, como la
experiencia espafiola ensefia, un error.

La segunda enseflanza que extraer es que dentro de una
uniéon monetaria cuando se pierde el control del tipo de cambio
y del tipo de interés deben ser las otras ramas de la politica
econdmica las que estén en disposicion de hacer frente a shocks
negativos y eso requiere esquemas econdmicos muy flexibles.
Lo que puede haber funcionado fuera de una unién monetaria
cuando uno tiene el control del tipo de cambio y el control de tipo
de interés no necesariamente va a funcionar dentro de una uniéon
monetaria.

Por ultimo siempre es importante que los desequilibrios
macroecondémicos internos se detecten y se solucionen de
una forma particularmente temprana. Dentro de una unién
monetaria, y aqui de nuevo recurro al ejemplo que les puse antes
con el caso de Espaiia, la necesidad de llevar a cabo un proceso
de desapacalamiento cuando ademads se tiene un problema de

Las lecciones extraidas
son en dos niveles;
tanto en las politicas
econdmicas de los paises
como en el disefio del
entramado institucional
de la union monetaria.

Dentro de una union
monetaria cuando se
pierde el control del
tipo de cambio y del
tipo de interés, deben
ser las otras ramas de la
politica econémica las
que estén en disposicion
de hacer frente a choques
negativos y eso requiere
esquemas  econdmicos
muy flexibles...
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competitividad y hacerlo sin disponer de las herramientas que
son el tipo de cambio y el tipo de intereses es doblemente costoso,
y por tanto es doblemente necesario atajar esa acumulacion de
desequilibrios en una fase inicial del proceso.

Para el disefio institucional probablemente las ensefianzas
que quepa extraer se pueden resumir de esta forma simple. Esto
quiza sea una obviedad, pero no esta de mas recordarlo y es
que en cualquier cadena la fortaleza del conjunto la determina
el eslabon mas débil. Esto quiere decir que si no se disefia un
mecanismo que tenga en cuenta, que permita llevar a cabo, si
no una supervision, que es una palabra que suena quiza un poco
fuerte -incluso coordinacion puede sonar fuerte- si al menos una
puesta en comun de las politicas econémicas nacionales y de unos
objetivos comunes que deben ser evaluados de forma conjunta.
Quizas esta sea la forma de exponerlo. Esa es precisamente la
forma de evitar que un eslabon débil pueda romper el proceso, en
el caso del euro seria inoportuno, incorrecto incluso por mi parte,
hablar de paises concretos, pero es evidente que el proyecto se
puso claramente en riesgo como resultado de una serie de paises,
que son los que acumularon los mayores desequilibrios. Eso es
correcto, pero no lo es menos que de haberse roto la unién la
repercusiones y las consecuencias habrian sido para todos los
estados miembros y por eso es importante instrumentar esos
mecanismos potentes que ya digo, si coordinacion y supervision
son palabras que siempre suenan un poco fuertes, se puede
probablemente buscar una redaccién mucho mas habilidosa
desde un punto de vista politico. Pero yo de politica sé bastante
poco, porque mi especialidad es la economia.

Segunda ensefianza, las crisis ocurren. Repito: en varias
ocasiones a lo largo de la historia econémica hemos pensado que
habiamos superado los ciclos. Justo antes de la Gran Recesion
estamos enbrazos delafamosa “Divina Coincidencia”y pareciaque
de unavez portodas, el crecimiento iba ser continuado. Pues bien,
aunque sea solo por precaucién conviene que el proyecto venga
acompafiado de un mecanismo cuanto mas agil y mas eficiente
para gestionar y resolver crisis, mecanismos que permitan en un
momento dado transferir fondos a aquellas partes de la union
que puedan necesitarlo por estar mas expuestas a los shocks por



larazdn que sea. Como dije antes, este mecanismo debe asentarse
siempre sobre un principio basico de condicionalidad que evite
los problemas de riesgo moral sobradamente conocidos.

Y quiza la ultima conclusién, y esta probablemente sea
bastante mas personal, es que es muy dificil pensar que una unién
monetaria sea un final de trayecto. Seguramente cuando uno
miraba hacia atras en 1992 y recordaba que empezamos en la
CECA, apenas un acuerdo entre seis paises para comerciar carbén
y acero, y acabamos teniendo un politica monetaria y un tipo de
cambio Unicos, es posible que pensar en ir mas alld produjera
algo de vértigo. Pero hoy, en 2014, es muy dificil pensar que se
pueda parar el proceso en simplemente una unién monetaria.
Normalmente la unién monetaria va a ser una etapa intermedia
de un viaje mas largo, puede ser que muy largo. Un viaje con
etapas y pasos adicionales que en Europa ya hemos dado. Porque
ya estamos a punto de tener una unién bancaria y en la agenda
que antes les referi incluso estan esbozos de lo que seria un tipo
de union fiscal. Esto no quiere decir necesariamente tener una
politica fiscal unica. Hay muchas maneras de organizarlo, pero
algin tipo de unién fiscal, algin minimo presupuesto fiscal
comun seguramente tarde o temprano acabe apareciendo como
una necesidad del proyecto.

Los puntos suspensivos de esta ultima parte de la
transparencia son para la unién politica, pero ya les dije antes
que yo de politica sé poco.

Muchas gracias.

Es muy dificil pensar
que la unién monetaria
sea el final del trayecto,
puesto que es solo una
etapa intermedia de un
largo vigje...
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PASADO RECIENTE Y RETOS FUTUROS DEL
CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO **

Francisco de Paula Gutiérrez 3
Buenos dias:

uiero empezar agradeciendo al Consejo Monetario

Centroamericano por la invitacidn a participar en esta
celebraciéon de sus cincuenta afios y al Banco de Guatemala por
la hospitalidad que siempre nos brinda al visitar este lindo pais.

El Consejo es una institucion que habia conocido alo largo de
mi carrera profesional, pero que aprendi a querer cuando asumi
la presidencia del Banco Central de Costa Rica, en noviembre de
2002. Recuerdo bien que una de mis primeras actividades en el
Banco fue servir de anfitrién del Consejo en su reunion ordinaria
celebrada a fines de ese afio en San José. Desde entonces ha
pasado mucha agua debajo del puente, pero lo que no cambia es
el afecto y la amistad que siempre he recibido de ustedes y sus
antecesores y que confio haber retribuido a lo largo de estos afios.
Por ello me da un enorme placer compartir hoy con este grupo de
amigos, ex-colegas y personas comprometidas con las tareas del
Consejo y con el proceso de integracion centroamericana.

Este tipo de celebraciones permite evocar la nostalgia de
los tiempos pasados, compartir experiencias recientes pero,
principalmente, ver hacia el futuro, identificando retos y pensando
en el rumbo a seguir para consolidar lo logrado y dar pasos hacia
la meta que a la que aspiramos, de alcanzar una regién mas
prospera y de progreso para todos los que habitamos en los seis
paises que hoy conformamos el Consejo. Eso es lo que quisiera

12 / Version editada por el conferencista.
13 / Ex presidente del Banco Central de Costa Rica y profesor de INCAE Business
School.
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hacer en la mafiana de hoy: conversar con ustedes sobre lo que
llamamos el pasado reciente pero, principalmente sobre los retos
futuros, que permitan continuar avanzando en la construccion de
una mejor region desde el punto de vista monetario y financiero,
que es la tarea asignada al Consejo Monetario Centroamericano
por los fundadores del proceso integracionista.

Para ello, quiero dividir mi exposicion en tres partes.
La primera, en la cual no voy a ahondar porque Luis Ricardo
Rodriguez ha hecho una exposicion amplia y clara, se refiere al
periodo que me gustaria llamar “de la ilusién integracionista al
pragmatismo en la accién”, durante el cual se sentaron la bases
que han permitido al Consejo mantener su vigencia durante estos
cincuenta afios. La segunda parte contempla un repaso de las
experiencias durante la gran recesion, con el propésito de valorar
la situacidén que estamos viviendo actualmente en la regiéon. La
ultima parte es una mirada al futuro, reflexionando sobre los
retos y las tareas del Consejo de cara al proceso de la integracion
financiera regional, que sigue siendo el norte al que debe aspirar
la institucion. Muchos de los temas de los que hablaré ya se han
mencionado en la mafiana de hoy por quienes me precedieron
en este podio, y son temas que ya estan en analisis por el mismo
Consejo, lo cual s6lo me confirma que hay claridad en la vision y
la direccién institucional.

DE LA ILUSION INTEGRACIONISTA AL PRAGMATISMO
EN LA ACCION:

Al planear esta conversacion, pensaba en las etapas de la
vida. Los primeros afios del Consejo, sin duda, fueron los de la
adolescencia, en la cual todos nos fijamos metas tremendamente
ambiciosas, como bien lo planteaban los estudiantes franceses
cuando, en las revueltas de 1968, decian, “seamos realistas...
pidamos lo imposible”. En los primeros afios del Consejo nuestros
predecesores sofiaron con la unién monetaria, aunque no se
tuvieran las condiciones adecuadas para alcanzarla en el mediano
plazo. Pero lailusion de ese arranque del Consejo fue importante,
porque permitio sentar bases firmes que permitieron afrontar los
tiempos turbulentos por los que posteriormente iba a transitar la
region. La meta era ambiciosa y, conforme se avanzaba, se hacia
cada vez mas distante. Sin embargo, al “ser realistas y sofiar con



lo imposible”, el Consejo pudo empezar a acercarse a lo factible
y a lo deseable y, al hacerlo, fue construyendo la cultura y los
valores que han permitido a la institucién mantener su vigencia
pese a los grandes embates politicos y econémicos sufridos por la
region en este medio siglo.

Quisiera compartir con ustedes algunos hitos que considero
importantes durante este transito de la ilusién integracionista
al pragmatismo en la acciéon. Un primer hito fue la creacion,
desde los primeros afos, del mecanismo de compensacién de
pagos regionales. Ese mecanismo, en los albores del proceso
integracionista, permiti6 fortalecer el proceso de integracion
comercial en una época donde la escasez y la limitacidn de divisas
era moneda comun en los paises. La camara de compensacion,
al ampliar el plazo para cubrir las posiciones netas, permitié
separar el problema de pagos regionales de la administracion del
dia a dia en el flujo de caja de divisas, facilitando de esa manera el
desarrollo de flujos comerciales, los cuales, de por si, enfrentaban
los problemas naturales de la valoracidon de la calidad de los
nuevos bienes producidos enlaregion. Viéndolo en retrospectiva,
la cdmara de compensaciéon fue uno de los pilares claves para
el avance en el intercambio comercial y en la construccién del
mercado centroamericano.

Un segundo hito muy importante para el fortalecimiento del
procesoregional fueel desarrollo delasinstancias de coordinacion
de politicas que, si bien no han llegado a establecerse en forma
integral, si contribuyeron a crear un ambiente en el cual los
problemas dejaron de verse inicamente con la dptica de cada uno
de los paises para analizarse con una dptica que también incluia
el contexto regional y los efectos de las politicas nacionales sobre
el resto de los paises miembros del Consejo. Fue un espacio
interesante que permitid buscar la complementariedad y la
cooperacion, lo cual facilité el avance hacia politicas de naturaleza
mas amplia.

Esta cultura de ver lo regional y de establecer vinculos de
confianza y de respeto entre los bancos centrales de los paises
miembros del Consejo fue clave para enfrentar, con éxito, los
desafios generados por la época de turbulencia politica que
vivid la region desde finales de los afios sesenta, con la guerra

Una vision regional y
establecer vinculos de
confianza 'y  respeto
entre bancos centrales
son clave para enfrentar
con éxito los desafios.
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entre Honduras y El Salvador, y que continu6 con los conflictos
en El Salvador, Nicaragua y Guatemala durante los afios setenta
y buena parte de los ochenta. Durante muchos de esos afios el
dialogo politico entre los paises se estanco; pero el dialogo entre
los bancos centrales siguié creando un espacio de cooperacion
y de entendimiento para enfrentar los retos que teniamos como
region. Asi, cuando el comercio regional entraba en dificultades, el
Consejo Monetario seguia siendo una instancia de comunicaciony
entendimiento y una via para la busqueda de soluciones para que
los sistemas de pagos funcionaran adecuadamente y la camara
de compensacion siguiera apoyando el intercambio de bienes en
la region.

Ese proceso de confianza y respeto mutuo se reflejo también
en el accionar de los representantes en las sillas centroamericanas
en las instituciones de financieras internacionales. En mis dos
aflos como Ministro de Hacienda y mis ocho afios como Presidente
del Banco Central, siempre percibi que quien ocupaba la silla
actuaba con visién regional, independientemente de su pais de
origen, defendiendo los intereses de cada uno de nuestros paises
como si fueran los del suyo propio.

Aligual que muchadelailusion se vaconlaadolescencia, para
dar espacio a la madurez, el Consejo Monetario Centroamericano
fue transformandose en una institucion mas pragmatica, que con
realismo supo valorar el entorno y adaptar sus postulados y su
accionar a la nueva realidad regional y global, pero sin perder
el norte de la integracion y la ilusidn de ver en un futuro, ahora
mas lejano, la meta de la unién monetaria. El nuevo Acuerdo
Monetario Centroamericano, aprobado en 1999, es un ejemplo
de ese proceso de maduracion.

Esa mezcla entre pragmatismo e idealismo ha sido una de las
caracteristicas del Consejo a lo largo de estos cincuenta afos. Ello
permitié buscar la estabilidad regional a través de coadyuvar en el
logro de las condiciones para alcanzar la estabilidad en cada uno
de los paises miembros del Consejo, lo cual abri6 el espacio para el
fortalecimiento de los bancos centrales de los paises, tanto en su
legislaciéon comoenlapractica,al dotarlosdeunamayorautonomia
politicaytécnica. Las reformas que se gestan enlasleyes organicas
de los bancos centrales de la region durante la década de los afios



noventa son un ejemplo de este proceso, en el cual, ademas, se
aclara y delimita mejor el objetivo de los bancos centrales como
instituciones para lograr la estabilidad de precios, mas que las
responsables del desarrollo socio-econémico de los paises.

Laredefinicion de la tarea permitio que se fueran generando
de mejor formalos espacios parala convergenciayla coordinacion
de las politicas, lo cual abrié también un espacio mas amplio para
buscar la integracién financiera como objetivo de mediano y largo
plazo enlugar de labusqueda de la unién monetaria. La busqueda
delaintegracidon financiera abrié también un espacio de discusion
positivo e interesante en la tarea del Consejo: la necesidad de
coordinar mucho mas alla de las politicas macroeconémicas
para avanzar en la coordinacién de aspectos microeconémicos
relacionados con el desarrollo del sector financiero en cada uno
de los paises. Si se va a trabajar en un espacio multinacional,
con fronteras relativamente abiertas a los movimientos de
recursos financieros, se requiere de una coordinaciéon también
multinacional en los procesos regulatorios. Si la region se abre
a la integracion financiera, la estabilidad financiera en cada uno
de los paises cobra una mayor importancia para la region como
un todo, a fin de evitar problemas de contagio en los sistemas
nacionales.

Estos cincuenta afios que acabo de resumir en dos filminas,
al transitar del entusiasmo y la ilusidon integracionista al
pragmatismo en la accién, permitieron construir los espacios
econdmicos que tenemos hoy, pero, mas que eso, ir desarrollando
una institucionalidad bien cimentada en la confianza entre
los participantes, al entender todos los que en algin momento
tuvimos la dicha de participar en el Consejo, que el didlogo
franco y abierto era uno de los mayores activos que tenia la
institucion, para ir perfilando politicas nacionales con vision
regional y para ir construyendo sobre el aprendizaje del resto
de los paises participantes. La generosidad que encontré
siempre en mis colegas para sostener conversaciones francas e
intercambiar experiencias de diversa indole fue, sin duda, una de
las externalidades de pertenecer al Consejo.

Aparte de la discusiéon amplia y fresca de las politicas
macroeconomicas y financieras, el Consejo avanz6 también por

Si se va a trabajar en un
espacio multinacional,
con fronteras
relativamente abiertas
a los movimientos de
recursos  financieros,
se requiere de una
coordinacion  también
multinacional en los
procesos regulatorios...

La estabilidad financiera
en cada uno de los
paises cobra una mayor
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otras avenidas de importancia para los paises y para el mejor
entendimiento de la realidad econémica de la region. Una de
estas avenidas lo constituyo el esfuerzo continuo para armonizar
la informacién y las estadisticas macroeconomicas y financieras
entre los paises lo cual, al uniformar el lenguaje y la metodologia,
enriqueciod la conversacidny el analisis. Al propiciarloy contribuir
a su puesta en marcha, el Consejo Monetario se convirtio en el
depositario de los bancos de datos econdémicos y financieros de
la region.

El ultimo aspecto que quisiera resaltar en este transito
rapido por las etapas del Consejo, fue la visiéon para ampliar su
membreciay trascender del espacio econémico Centroamericano.
La incorporaciéon del Banco Central de la Republica Dominicana
como miembro pleno del Consejo, en el afio 2002, permiti
abrir el horizonte de la discusién para afadir a los temas de la
integracion regional, 1a problematica de las economias pequefias
y abiertas de la regién mesoamericana.

LA GRAN RECESION: PRUEBA DE FUEGO A LA POLITICA
DOMESTICA.

Durantelarecientecrisis, La Gran Recesion me dejé muchas ensefianzas y creo
el CMCA fue un elemento o Ltinepte compartir algunas de ellas, porque durante ese periodo
catalizador y de apoyo 1f del C ‘0 M tario f ., la di ., ta:
mutuo, facilitando €1 foT0 del Consejo Monetario unc1onc,) en la direccién correcta:
la  comunicaciéon y C€omo intercambio de decisiones de politica, como intercambio de
adopcién de posturas experiencias, como instancia para tocar puertas y ser escuchados
conjuntas.. ICO” Una - por las instancias multilaterales de una forma mas efectiva que si
vision regional. .z ’ -

& lo hubiéramos hecho cada uno de los paises miembros de manera

independiente.

El Consejo Monetario Centroamericano fue realmente un
elemento catalizador y de apoyo mutuo ante la crisis, al facilitar
la comunicacion y el dialogo entre los banqueros centrales y al
elaborar y presentar posiciones conjuntas ante los organismos
financieros internacionales. Ello nos permitio, de una manera
muy efectiva, lograr acuerdos de manera rapida con el Fondo
Monetario Internacional, donde, gracias a la situacién que
tenfamos antes de la crisis, el objetivo central no fue la busqueda
de la estabilidad macroecon6mica en cada uno de los paises sino
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la preservacion de la estabilidad financiera nacional y regional.
También nos permitio, acompafiados de los Ministros de Hacienda
y Finanzas, alcanzar acuerdos con el Banco Interamericano de
Desarrollo, el cual rapidamente puso a disposicion de los paises
lineas de crédito para enfrentar un eventual cierre de las lineas de
financiamiento disponibles en el sistema financiero doméstico.

Elcuadro 1, el cual utiliza como fuente los datoshomologados
del Consejo Monetario Centroamericano, muestra la situacion de
los paises miembros del Consejo a finales de 2007. Claramente
teniamos diferencias importantes al momento de presentarse la
crisis, pero en todoslos paises, laeconomia venia creciendo a tasas
satisfactorias, con una situacion fiscal relativamente controlada
como bien lo expresé don Mario Garza en su intervenciéon y
una posicion de reservas monetarias internacionales netas
relativamente comoda. Los paises también eran dependientes
del ahorro externo, y por ello la vulnerabilidad ante un eventual
cierre del acceso a ese ahorro, y tenfan una tasa de inflacién
relativamente alta respecto a los paises desarrollados.

Cuadro 1
Paises miembros del Consejo Monetario
Centroamericano Indicadores economicos 2007

Variable C.R. ElSal. Guat. Hond. Nic. R. Dom.
PIB. 26,322 20,105 34,111 12,358 7,460 41,228
(millones $)

PIB real

7.9% 3.8% 6.3% 6.2% 5.0% 8.5%
(tasa %)
Cuenta
Corriente -6.3% -61% -52% -9.0% -21.6% -5.3%
PIB (%)
Resultado 0 0o 1 o Pyr 100 PP
fiscal PIB(%) 0.2% 0.6% 1.6% 2.4% 1.0% 3.4%
Tipo cambio
real 100.1 105.3 74.2 95.6 106.9 96.4
(Afi0 2000 = 100) *
RMIN

(millones $) * 4114 1871 4,320 2,514 1,019 2,395

Inflacion (%) * 10.8% 49% 88% 89% 169% 8.9%

* Dato a diciembre de 2007
Fuente: Consejo Monetario Centroamericano
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La reaccion de los bancos centrales miembros del Consejo
ante la crisis no fue muy diferente, aunque cada uno actué
utilizando los grados de acciéon que disponian. Pero en general,
hubo coincidencia en laimposibilidad de aislar al sector real de los
efectos de una crisis de la magnitud como la que enfrentadbamos,
pero si de hacer todo lo necesario para proteger la estabilidad
financiera, con el propoésito que los efectos de la crisis no se
prolongaran durante varios afios. En ese sentido, el foco de
acciéon de la politica monetaria y cambiaria estuvo orientado a
procurar un blindaje financiero y evitar desequilibrios mayores
en las relaciones de las economias regionales con el exterior.

Por ello se actud, con rapidez y de manera coordinada, en
la busqueda del apoyo de los organismos internacionales, en
particular del Fondo Monetario Internacional, con programas
precautorios que contemplaban un eventual desembolso fuerte
al principio del programa; con el Banco Interamericano de
Desarrollo, en la facilitacion de financiamiento para mantener la
capacidad del sistema financiero de apoyar el flujo de comercio y
con el Banco Mundial, en la busqueda de apoyo presupuestario,
para paliar el efecto de la crisis y de la reacciéon de politica en
la presion financiera de corto plazo. A su vez, los paises que
teniamos esquemas cambiarios un poco mas flexibles usamos el
tipo de cambio como mecanismo para facilitar el ajuste.

En marzo se cumpliran ya seis afios de las primeras
manifestaciones visibles de la crisis con el colapso de Bear
Stearns. Viendo en retrospectiva, creo que en general los paises de
la region salimos bien librados, aunque, desde luego, no salimos
ilesos. Pero, gracias a la acciéon coordinada y responsable de los
bancos centrales y los ministerios de finanzas, logramos proteger
la estabilidad financiera de laregidn. El foro de discusion, analisis
e intercambio de experiencias que facilité el Consejo Monetario
Centroamericano, constituy6 un apoyo importante para quienes
teniamos la responsabilidad de conducir la politica monetaria
y cambiaria, ayudandonos a resistir la tentacién y las presiones
para utilizar la politica monetaria interna como compensacion a
la disminucién de liquidez internacional. Los bancos centrales
de la regi6on supimos actuar con visidén y con fuerza, gracias,
en buena parte, a esta comunidad de objetivos en el marco



del Consejo Monetario. En lo personal, siempre guardaré un
agradecimiento sincero a los colegas presidentes de los bancos
centrales de la region por su visién, apertura y generosidad para
discutir y compartir sus reflexiones y sus decisiones. Sin duda,
la comunidad del Consejo nos ayudo a todos a remar fuerte para
salvar la lancha de la estabilidad financiera.

Los siguientes graficos muestran el comportamiento de los
paises miembros del Consejo durante el periodo de la crisis y los
afios posteriores a ella. La recuperaciéon no ha sido facil, como
lo muestra el grafico 1 y las tasas de crecimiento posteriores a la
crisis son, en promedio, inferiores a las que vivimos en los afios
previos a la gran recesion. El reto hacia futuro es como recuperar
el dinamismo productivo en un mundo de menor crecimiento
global y cual debe ser el papel que deben desempefiar los bancos
centrales en esa tarea.

La crisis abri6é una ventana de oportunidad en el manejo de
la inflacion y los bancos centrales supimos aprovecharla (Grafico
2). Lainflacion enlaregion se ha consolidado en niveles alrededor
de 5.0% por afio, con niveles mucho mas bajos en el caso de El
Salvador, lo cual dista mucho de la situacién que se tenia en los
afos previos a 2008. Esta reduccion en la inflacién, acompafiada
de menor volatilidad y de una consolidacion de las expectativas,
se observa independientemente del modelo cambiario seguido
por los diferentes bancos centrales, incluyendo el caso de la
dolarizacion en El Salvador, la politica de minidevaluaciones en
Nicaragua y parcialmente en Honduras y esquemas de mayor
flexibilidad en Reptublica Dominicana, Guatemala y Costa Rica.

Los paises, en general, han fortalecido suposicién de reservas
monetarias internacionales en los afios posteriores a 2009, tanto
en niveles absolutos como enlarelacion dela posicion de reservas
respecto a la base monetaria (Grafico 3), en parte favorecidos por
la abundancia relativa de liquidez en la economia mundial pero,
también, por politicas adecuadas de los bancos centrales. Donde
se observa una de las consecuencias mayores de la crisis es en
la ampliacion del desequilibrio fiscal (Grafico 4). Los paises se
afectaron tanto por la moderacidon de ingresos, al desacelerarse
el ritmo de crecimiento de la economia, como por el uso del gasto
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publico como instrumento de politica anticiclica. Esta es una
tarea que tenemos pendiente la cual, de no llevarse a cabo de
forma adecuada, puede afectar la sostenibilidad de las tasas de
inflacion relativamente bajas observadas en los afios recientes.
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DE CARA AL FUTURO: LA INTEGRACION FINANCIERA
REGIONAL

Permitame entonces pasar a la parte central de mi
conversacién, en la que deseo compartir mis reflexiones sobre
lo que esperaria del Consejo Monetario Centroamericano hacia
el futuro relativamente cercano, esto es, el afio 2021, cuando
la mayoria de los paises miembros del Consejo estaremos
celebrando los doscientos afios de independencia.

Para empezar, quisiera ver un Consejo en el cual, la tendencia
hacia el pragmatismo no sélo se mantenga sino que se fortalezca.
Pienso que la exposicion de Luis Ricardo Rodriguez fue muy
clara sobre las dificultades de alcanzar una unién monetaria o de
forzar el camino hacia ella. Sin lugar a dudas, esa deberia ser la
meta de largo plazo, pero es una meta que no considero realista
en el horizonte de tiempo del que deseo hablar. En esta etapa del
Consejo Monetario, mas que tratar de lograr la unién monetaria,
me parece debemos esforzarnos por consolidar la integracion
financiera regional. Eso nos plantea varios retos de corto plazo.

En primer lugar, es importante pensar en la coordinacion
de dos politicas clave: la politica fiscal y la politica cambiaria.
En el campo fiscal, la experiencia reciente de la Unién Europea
evidencié que una unién monetaria, sin una fuerte coordinacion
de la politica fiscal, lleva a situaciones de incentivos y de riesgo
moral complicadas, que ponen en riesgo la consolidacién de la
union monetaria. En el campo cambiario, esimportante establecer
mecanismos de coordinacién para evitar que movimientos
cambiarios fuertes en una de las economias provoquen desajustes
importantes en las corrientes comerciales y en la estructura de
las carteras financiares en la region.

Avanzar en las diferentes areas antes de tratar de brincar
hacia la unién monetaria me parece es el camino correcto. Sin
duda necesitamos tener una meta de largo plazo pero, para llegar
a ella, hay que sentar bases sélidas con acciones que nos permitan
ir avanzando y construyendo una mejor institucionalidad. En vez
de “ser realistas y pedir lo imposible”, como expresdbamos en la
adolescencia, seamos realistas y avancemos con paso firme, con



paso seguro, con metas menos ambiciosas, pero si metas que
sean alcanzables y que el cumplimiento de cada una de ellas nos
ayude a ir subiendo las escaleras de ese proceso de integracion,
que no termina en diez afios, sino es de largo alcance para estas
economias.

En ese marco general, hay un conjunto de elementos que me
gustaria ver consolidados en los proximos siete afos en el campo
de accion de los bancos centrales, que es el campo de accién del
Consejo Monetario Centroamericano. El primero de ellos es una
situacion donde el tema inflacionario ya no sea el primer tema
en la discusién nacional, no porque nos acostumbramos a vivir
con la inflacién, sino porque esta bajo control. Tasas de inflacién
bajas y estables en todos los paises nos quita el velo del corto
plazo en el accionar de la politica monetaria y nos permite otear
el horizonte de medio plazo de la integraciéon y la armonizacion
financiera. Es claro que un espacio econdmico regional, en el
cual los paises enfrenten tasas de inflacion muy diferentes, es
un espacio mucho mas complicado para buscar la integracion
de politicas, porque los niveles distintos inciden también en el
nivel de las tasas de interés y en las cotizaciones de las monedas,
afectando la conformacion de carteras financieras y estimulando
flujos financieros de corto plazo entre los paises.

El segundo elemento que me gustaria ver en la region
es bancos centrales modernos, con desarrollos tecnologicos
de punta y con conocimiento de primera linea en materias
relevantes. Esa es una tarea en la cual los bancos de la region han
ido avanzando. Hay esfuerzos de capacitacion interna y externa
que eventualmente permitiran a las instituciones fortalecer el
conocimiento de las politicas monetaria, financiera y cambiaria.
Y lo mas importante, que ese conocimiento adquirido no sea so6lo
patrimonio del pais que ha hecho la inversion sino que, a través
del Consejo y sus diferentes comités de trabajo, sea compartido
y permita a todos avanzar a una mayor velocidad que si cada uno
se limita a utilizar sus recursos propios.

También se han ido gestando desarrollos tecnoldgicos
importantes, los cuales no s6lo permiten una mayor eficiencia
en el cumplimiento de las funciones propias del banco central

Hay un conjunto
de  elementos  que
me gustaria ver
consolidados: inflacién
bajo control, baja y

estable...
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que los desarrolla, sino que eventualmente deberian permitir la
integraciontecnoldgica delos sistemas financieros delaregion. En
este caso, nuevamente, la cooperacion entre los bancos centrales
es un elemento potenciador de la integracion; el Consejo tiene ahi
otro espacio de coordinacidn y apoyo regional, el cual ha venido
ejerciendo.

El tercer elemento que quisiera ver en el 2021 es a
Centroaméricay Reptublica Dominicana con mercados financieros
amplios y eficientes, asi como un mercado regional integrado en
los mecanismos de pago, en el crédito, en la colocacion de deuda
y en el mercado accionario. En todas estas areas se ha avanzado,
aunque a diferente velocidad, con el apoyo del Consejo.

En el caso del crédito, por ejemplo, no sélo tenemos grupos
financieros operando en practicamente todos los paises de la
region, sino bancos de un pais concediendo créditos a empresas
de otro pais. Eso contribuye a que los espacios de mercado se
vayan ensanchando y la competencia vaya aumentando, lo cual
facilitalareduccion delos margenes de intermediacion financiera.

En el caso de la deuda, la posibilidad de inscribir emisiones
en paises distintos al del deudor, incluyendo a los gobiernos,
permite una mayor movilidad de recursos a nivel regional y
un fondeo de proyectos y programas en mejores condiciones
que si operaramos con seis mercados aislados. Desde luego,
esta ampliacion del mercado requiere informacion y eficiencia
para que las colocaciones reflejen apropiadamente el riesgo
interno. La experiencia de la zona Euro, donde, por ejemplo, los
rendimientos para titulos alemanes y griegos antes de la crisis
eran practicamente iguales, como si fueran riesgos similares,
refleja la importancia de la informacion oportuna y de calidad
para la operacion eficiente de los mercados. En el mercado de
deuda del futuro esperaria eso no sucediera, porque conlleva a
asignaciones ineficientes de recursos y contribuye a la existencia
de un “riesgo moral” que posterga decisiones para corregir los
problemas.

La creacion de mercados accionarios regionales permitira
también acceder a capital de riesgo en un mercado mas amplio,



lo cual no sélo incrementa las posibilidades de financiamiento
empresarial, sino permite una redistribucién mas efectiva del
riesgo en la region. Al propiciar propiedad regional de empresas
locales, la apertura al capital también fortalece los lazos entre los
sectores productivos de laregion y, a través de ellos, el proceso de
integracion centroamericana.

Para lograr estos aspectos se necesitan acciones tanto a
nivel local, por parte de cada uno de los bancos centrales que
conforman el Consejo, como a nivel regional, por parte del
Consejo mismo, pues hay temas y areas en las cuales el Consejo
puede realmente ser el factor catalitico para lograr los avances,
apoyando a quien esté mas rezagado, movilizando la cooperacion
y la colaboracion entre los diferentes bancos centrales de la
region y gestionando apoyo externo caso que fuera necesario. En
esto es importante tener claro que la velocidad de un grupo la
determina el que camine mas lento. Si como grupo colegiado no
logramos colaborar con quien esté mas rezagado, para que pueda
avanzar mas rapidamente, simplemente no vamos a avanzar como
conjunto. Por lo tanto, el Consejo tiene una tarea clave en este
proceso, cual es la de identificar las mejores practicas en cada
una de las areas, crear las condiciones para que se compartan y,
de esa forma, permitir que la integracion no se genere buscando
el minimo comun sino aspirando a alcanzar el maximo estandar
regional.

Como pueden ver, no es una lista muy ambiciosa para estos
préximos siete afios; pero es una lista factible. Es una lista donde
ya no pido lo imposible, como lo hubiera hecho hace cincuenta
afnos, sino lo factible de alcanzar, pues, al hacerlo, podemos seguir
avanzando sobre bases sélidas y no sobre ilusiones romanticas.
Permitanme, entonces, compartir algunas reflexiones sobre cada
uno de esos temas que he mencionado y que, a mi criterio, nos
permitirian disponer de un espacio integrado financieramente,
apoyando el desarrollo de nuestras economias.

HACIA UN ENTORNO MAS COMPLICADO

El nuevo entorno internacional no sera como el de los afios
previos a la crisis, ni tampoco como en los ultimos cuatro afios.

Para lograr  estos
aspectos se necesitan
acciones tanto a nivel
local, por parte de
cada uno de los bancos
centrales que conforman
el Consejo, como a nivel
regional...
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Vamos a espacios econémicos de menor crecimiento relativo
pero de normalizacién en las tasas de interés, como bien lo
expuso Mario Garza en la conferencia que me antecedio. Los
ultimos afios hemos visto crecimiento moderado, pero tasas de
interés bajas y liquidez abundante. Los préximos afios seguiran
siendo de crecimiento moderado, pero de menor liquidez y
mayores tasas. Sin duda la administraciéon de la abundancia de
capitales complico la vida a algunos de los bancos centrales de la
region; pero ahora vamos a tener que manejarnos en condiciones
distintas, con un cambio en el balance de riesgos en detrimento
de los paises emergentes, como ya lo observamos durante la
segunda mitad de 2013 al anunciar la Reserva Federal el proceso
para abandonar su politica monetaria acomodaticia.

Ese cambio en el balance de riesgos en contra de los
paises emergentes nos hace mas vulnerables a las situaciones
del entorno. Podemos empezar a enfrentar presiones al alza
en las tasas de interés, presiones en los mercados cambiarios y
mayores grados de vulnerabilidad en sistemas financieros que
se encuentran parcialmente dolarizados, tanto en sus carteras
activas como pasivas. Por tanto, si vamos a ser mas vulnerables,
requeriremos politicas internas mas prudentes que reduzcan el
perfil de los riesgos. Necesitamos, también, blindarnos mejor
y reducir la dependencia del capital externo, para evitar las
consecuencias de un eventual cierre rapido del financiamiento
(“sudden stop”), ya sea por desequilibrios propios de nuestros
paises o por efectos de un eventual contagio, como podria ser un
deterioro mayor de la situacidon en Venezuela o en Argentina.

Para blindarnos bien es importante actuar de manera
preventiva. Laexperienciade2008,que mencionéanteriormente,y
larespuestarapida de los organismos financieros internacionales,
me sugieren que un factor clave para avanzar en la construccion
de ese blindaje es mantener un dialogo fluido y transparente
con dichos organismos, particularmente con el Fondo Monetario
Internacional. No debemos esperar a estar en una situacion dificil
para conversar con el Fondo, sino debemos ir construyendo y
cimentando una relacion de confianza y de credibilidad durante
el tiempo en que no necesitemos de la ayuda financiera de la
institucion para cerrar nuestras cuentas.



Necesitamos, sin embargo, no depender uUnicamente del
FMI para enfrentar situaciones de emergencia en el manejo de
la liquidez externa. En el pasado, la institucionalidad regional
contaba con el Fondo Centroamericano de Estabilizacion
Monetaria (FOCEM), como un instrumento de apoyo ante
problemas de liquidez. ;Valdrala penarevivirlo? ;Tendra sentido
hacerotravezlacooperativaentre nosotros, paratener esos fondos
que puedan ayudar a las economias de la region? Mi respuesta
rapida a esas preguntas es que no tiene sentido hacerlo. Primero,
porque no tenemos recursos suficientes para construir un fondo
robusto, que nos permita enfrentar problemas de varios paises;
segundo, porque dadas las caracteristicas propias de nuestras
economias, es probable que los choques externos nos afecten a
todas, pues tenemos muchos elementos comunes en nuestras
estructuras econémicas. Por eso pienso que seria mas apropiado
buscar la participacion en otros fondos regionales, compartiendo
con paises que enfrentan diferentes ciclos econémicos y que
tienen diferentes factores de vulnerabilidad ante el entorno, y
concentrar ahi nuestros esfuerzos de aporte financiero.

Cuando pienso en este tipo de instituciones la primera
que viene a mi mente es el Fondo Latinoamericano de Reservas
(FLAR). Como ustedes saben, Costa Rica es miembro del FLAR
desde 2002, gracias aladecision de mi antecesor en la presidencia
del Banco, don Eduardo Lizano. La experiencia de representar al
Banco Central de Costa Rica en el Directorio del FLAR durante un
periodo de siete afios y medio me permitié valorar las bondades
de la institucién y lo acertado de la decisién de don Eduardo. El
FLAR, en primer lugar, ha sido siempre una institucién agil de
respuesta rapida a las necesidades de sus paises miembros y el
monto posible de ayuda era, y es, mucho mayor al que podriamos
aspirar dentro del ambito de nuestros paises.

En segundo lugar, su directorio, al estar constituido por los
presidentes de los bancos centrales de los paises miembros, se
constituia, al igual que en el caso del CMCA, en un foro de analisis
y de discusion de los problemas que nos acucian, pero con una
perspectiva diferente dada la naturaleza de las economias de la
region andina. En tercerlugar, el FLAR le permitio al BCCR ampliar
su red de apoyo y de cooperacién técnica, con bancos centrales
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de tamafio mas grande, con experiencias también muy ricas y
con generosidad amplia para compartir sus conocimientos. Por
ultimo, el FLAR tenia un mayor grado de sofisticaciéon en el manejo
de las reservas monetarias internacionales que el que podiamos
tener en el BCCR dadas las restricciones internas establecidas.
Por ello creo que vale la pena explorar la incorporacién al FLAR
por parte de los bancos centrales de la region, particularmente
ahora que no estamos enfrentando problemas de liquidez. Es un
tema que considero no deberiamos dejarlo de lado.

ALGUNAS TAREAS PARA LOS BANCOS CENTRALES

En ese entorno mundial mas complicado los bancos centrales
tenemos también tareas puntuales que debemos atender.
Mantener una inflacion baja y estable es, sin duda, la principal de
ellas. Sobre este tema, los banqueros centrales siempre debemos
insistir, porque hay un riesgo de creer que, con la estabilidad
relativa alcanzada en los ultimos afios, ya la tenemos garantizada.
Para avanzar en esta linea hay cuatro aspectos a considerar.

El primero, es que aunque hayamos alcanzado niveles de
inflacion relativamente bajos, todavia, en general, las tasas son
superiores a las de nuestros principales socios comerciales y, en
varios de los paises de la region, no tenemos todavia ancladas
las expectativas a esos bajos niveles. Esto es importante, en
especial para aquellos paises que venimos de inflaciones de dos
digitos, pues choques externos nos pueden poner nuevamente en
umbrales de 8% o 10% de inflacién. El anclar expectativas nos
permitiria que las desviaciones en la tasa de inflacién provocadas
por los choques externos sean vistas como desviaciones de la
tendencia y no como nuevos estadios de inflacion mas elevada. No
podemos perder de vista que si no tenemos tasas bajas y estables
nos va a ser mucho mas dificil avanzar en la consolidacion de los
procesos de integracion financiera regional.

El segundo aspecto es el tema de claridad en el mandato alos
bancos centrales. Cuando estaba preparando esta conversacion
revisé la legislacion de los seis bancos centrales del Consejo vy,
en algunos de ellos, el objetivo del banco central es multiple, sin
una jerarquizacion clara. Afortunadamente en otros el mandato



es mas claro y se enfoca en el combate a la inflaciéon. En el caso
costarricense, por ejemplo, el objetivo primario es la estabilidad
interna y externa de la moneda, estableciéndose, como objetivos
subsidiarios, la utilizacién plena de recursos productivos,
la eficiencia del sistema de pagos, la estabilidad del sistema
financiero y el buen uso de las reservas. La discusién actual en
Costa Rica, sin embargo, es si se debe incluir la utilizacion plena
de los recursos a la par de la inflaciéon, ambos como objetivos
primarios del Banco Central. Debo reconocer que don Rodrigo
Bolafios ha hecho una excelente labor preventiva para evitar que
este tema, tan sensible para la estabilidad econ6mica, se discuta
al calor del proceso politico electoral.

Este asunto de las prioridades de los bancos centrales es
uno de los temas donde el Consejo Monetario Centroamericano
puede aportar mucho, porque conlleva, en el fondo, un analisis
de las mejores practicas a nivel mundial y regional para el logro
de una inflacién baja y estable. Cuando el tema se discute, surgen
rapidamente voces para indicar que la Reserva Federal de los
Estados Unidos (Fed) tiene un mandato dual, como la misma
Fed nos lo recuerda en cada uno de sus comunicados de politica
econdémica.

Sin embargo, cuando se analiza lo que sefiala la Fed en su
planeamiento estratégico, la distribucion de pesos entre inflacion
y crecimiento no es tan clara. La Fed sefiala que para cumplir su
mandato sobre el tema de la inflacién, puede establecer objetivos
y metas cuantitativas claras, porque sobre esa variable la politica
monetaria si tiene una influencia directa en el mediano plazo.
Pero en cuanto al tema del desempleo, la efectividad de la politica
monetaria no es tan clara y, por ello, la Fed no establece criterios
cuantitativos precisos. De hecho, alleerlos comunicadosrecientes
del Comité de Politica Monetaria, se indica que hay espacio para
una politica acomodaticia que permita influir hacia una menor
tasa de desempleo porque la tasa de inflacién de mediano plazo
se mantiene por debajo del nivel objetivo de la Fed. La discusion
sobre el accionar de la Fed serd mas interesante cuando los
objetivos de estabilidad y empleo se contrapongan, pero esto no
es algo que veremos en el futuro cercano, dada la evolucion de la
economia de los Estados Unidos.
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En nuestros paises la situacion es todavia mas compleja,
porque nuestras monedas no son monedas de reserva y, por lo
tanto, un exceso de oferta monetaria se traduciria con mayor
rapidez en presiones sobre los precios domésticos y sobre el
mercado cambiario. Adicionalmente, la institucionalidad atin no
estd tan cimentada como en el caso de los Estados Unidos y los
bancos centrales pueden ser sujeto de mayores presiones politicas
parainducirlos aadoptar posiciones de naturaleza mas expansiva,
especialmente si la situacion fiscal no esta controlada. Creo que
todos, en mayor o menor grado, hemos enfrentado ese tipo de
presiones y creo que algunos de ustedes las van a enfrentar en el
futuro, por lo que contar con argumentos sélidos para mantener
la politica monetaria alineada a la lucha inflacionaria, como los
que puede proveer el Consejo Monetario, seria de mucha utilidad.
En esto del logro de una inflacién baja y estable nunca se puede
dar por sentado que la batalla ya esta ganada.

Una situacién fiscal El tercer aspecto que debemos considerar es el tema de
complicada afecta |3 estabilidad fiscal. Viendo la situacién financiera de nuestros
el logro de objetivos . P
de estabilidad gobiernos, es claro que en algunos de ellos hay todavia una tarea
macroeconémica  en iMportante por hacer. A diferencia del control de la inflacién,
general y de estabilidad €l campo fiscal no es de responsabilidad directa de los bancos
de precios en particular.  centrales ni del Consejo Monetario. Pero una situacion fiscal
complicada si afecta el logro de los objetivos de estabilidad
macroeconémica en general y de estabilidad de precios en
particular. Desequilibrios fiscales altos como los que enfrenta
Honduras o Costa Rica, al presionar sobre las tasas de interés
domésticas y sobre el tipo de cambio real, complican la labor de
los bancos centrales. Por ello la comunicacion entre el Consejo
Monetario y el Consejo de Ministros de Hacienda y Finanzas
(COSEFIN) es muy importante y, por eso también el analisis de
las implicaciones de desequilibrios fiscales sobre la estabilidad
de las economias es un area de accion para el Consejo Monetario.

El cuarto aspecto a considerar es como hacer, como bancos
centrales y como Consejo, para “influenciar” la adopcion de
politicas apropiadas que favorezcan el crecimiento econémico.
Pongo entre comillas la palabra “influenciar” porque los bancos
centrales por lo general no poseen instrumentos que permitan
alcanzar tasas de crecimiento productivo mayores y sostenidas
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en el largo plazo. Pero en el tanto las autoridades competentes
adopten decisiones que apoyen el crecimiento y fortalezcan la
capacidad de los paises de competir sobre bases sdlidas en la
economia internacional, como nos lo sefialé anteriormente Mario
Garza, en ese tanto se reduce la presion politica sobre los bancos
centrales para el uso de instrumentos de politica monetaria con
objetivos diferentes a la busqueda de la estabilidad.

EL PAPEL DEL CONSEJO MONETARIO
CENTROAMERICANO

;.Como puede contribuir el Consejo si quisiéramos avanzar
por esa ruta? En general, veo cuatro areas de accién directa, las
cuales ya he sugerido en los comentarios anteriores. La primera
es la creacion de un espacio para la generacion de conocimiento.
La segunda, la creacion de un espacio para difusién de ese
conocimiento. La tercera, la creacion de condiciones para la
discusién y el analisis conjunto con el COSEFIN sobre temas
del riesgo fiscal y sobre el impacto desfavorable de las pérdidas
de los bancos centrales sobre la estabilidad econémica. La
cuarta, sirviendo como elemento de enlace con otras instancias
regionales y multilaterales.

En cuanto a la creacién del espacio para la generaciéon de
conocimiento, ya el Consejo haavanzado. Lared de investigadores
de bancos centrales constituye una sombrilla interesante para
intercambiar conocimiento, motivar a nuestros investigadores
en profundizar temas relevantes para la banca central y servir
como factor catalitico para orientar temas de investigacion en
cada uno de los miembros del Consejo, los cuales nos permitan
tener un mejor entendimiento de las caracteristicas de los paises
y una visién apropiada de la problematica de la region. Esta
investigacion la concibo no s6lo académicamente rigurosa, sino
orientada a la aplicacion de politicas relevantes al quehacer de
los bancos centrales y a sus efectos sobre las economias. Ello
apoyara las tareas de difusién que menciono a continuacion.

En cuanto a la difusién del conocimiento, el papel del
Consejo es triple. Por una parte, el Consejo debe ser el depositario
de la informacién macrofinanciera relevante para el analisis.

El CMCA puede
contribuir a mejorar el
crecimiento  potencial,
creando un espacio para
la generacién y difusion
del conocimiento,
generando las
condiciones para la
discusion y  andlisis
conjunto  de  temas
fiscales y  sirviendo
de enlace con otras
instancias regionales y
multilaterales.
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Claramente no corresponde al Consejo la elaboracion de las
estadisticas; pero si le corresponde la definicién de cudles deben
ser esas estadisticas, la promocion de metodologias comunes con
el objetivo de reflejar los mismos conceptos en todos los paises
y la divulgacion de la informacion de manera facil y oportuna.
Aqui sera clave el apoyo de organismos especializados, como el
Fondo Monetario Internacional, tal como fue la experiencia en la
preparacion de las cuentas monetarias armonizadas.

Por otra, el Consejo debe irse constituyendo en la institucion
que se mantiene a la vanguardia en relacion con las mejores
practicas en los temas de nuestro interés, no tanto porque genere
por su propia cuenta ese conocimiento, sino porque establece
los contactos con los centros que lo generan y lo “traduce” a
la realidad de la region. Esta actividad, desde luego, presenta
economias de escala, al permitir una convergencia hacia niveles
de mayor profundidad analitica y conceptual.

Por ultimo, el Consejo debe difundir ese conocimiento no
s6lo entre sus bancos centrales sino con la sociedad, lo cual
requiere la “traduccién” del mismo para hacerlo asequible a
grupos de poblacién mas amplia. Me parece que es mas facil
“vender” la estabilidad como un objetivo deseable si se puede
explicar a la poblacion de sus ventajas y de la forma en que
favorece al ciudadano comun, que si simplemente le decimos
que es buena porque favorece el desarrollo econémico. En una
discusién sobre una reforma legal en un pais, por ejemplo, el
banco central respectivo puede influir de mejor forma si sus
argumentos incluyen las mejores practicas o si puede informar a
los tomadores de decision sobre la manera como otras economias
han enfrentado los problemas que se quieren resolver.

En cuanto a la creacion de los espacios de dialogo con otras
instancias, el Consejo debe propiciar y facilitar una comunicacién
fluida con el COSEFIN, de manera que se facilite la discusion a nivel
regionaldelaimportanciademantenerpoliticasmacroeconomicas
adecuadas y que se valore la politica econémica como un todo.
En esto, desde luego, deben mantenerse claramente separados
los espacios de decision conforme a las responsabilidades
propias de cada una de las instituciones, dentro del principio



basico de la autonomia de los bancos centrales. Pero un mejor
entendimiento a nivel regional de la problematica fiscal y su
efecto en la estabilidad econ6mica o del impacto desfavorable de
las pérdidas de los bancos centrales sobre la economia, facilitaria
la adopcion de decisiones mas apropiadas a nivel de cada uno de
los paises.

El Consejo puede y debe jugar un papel importante en la
coordinacion con otrasinstancias regionales y multinacionales. La
relacion conel CAPTACesun ejemplointeresante, porque permitio
poner la dptica regional dentro de la negociacion de asistencia
técnica multilateral y, al hacerlo, increment6 el monto y la calidad
de la ayuda técnica que cada uno de los paises podia obtener por
su lado, porque actu6 como catalizador de intereses de donantes
que buscaban apoyar a la regién en su proceso de integracion.
De igual forma, a través del Consejo la region puede tener una
participacion mas activa en los diferentes foros internacionales y
puede establecer relaciones de cooperacion con otros bloques de
bancos centrales, que faciliten el intercambio de informacién y de
conocimiento. El presidente del Consejo o el Secretario General,
por ejemplo, podrian ser nuestros representantes en muchos de
esos foros, desde luego sin excluir la participacién de los paises
que quieran y puedan hacerlo.

En sintesis, aspiraria que el Consejo Monetario
Centroamericano sea la “parada obligatoria” para todos aquellos
que deseen conocer la situacion de la politica monetaria y
financiera de la region, de la investigacion relevante de los bancos
centrales y de la informacion estadistica regional armonizada.

HACIA UN ESPACIO FINANCIERO INTEGRADO.

Las anteriores tareas son importantes, pero no son la razén
de ser del Consejo Monetario Centroamericano, cual es contribuir
de manera activa al logro de un mayor grado de integracion
financiera en la region. Los parrafos que siguen tratan poner
sobre la mesa algunas de las areas en las cuales considero
importante que el Consejo tome o fortalezca su papel de liderazgo
para avanzar en esa integracion, porque son temas que van mas
alla de las fronteras de cada uno de los paises miembros.

Aspirar a que el CMCA
sea una “parada
obligatoria” para los
que deseen conocer la
situacion de la politica
monetaria y financiera
de la region.
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La premisa de la cual parto en esta reflexion es que,
cuanto mayor sea la integracidn financiera, mayores seran las
posibilidades de crecimiento de la regién como un todo, porque
permitirianosélounusomas eficiente delosrecursos disponibles,
sino se generarian espacios para incrementar la cantidad de
esos recursos, al estimularse un mayor nivel de ahorro. En este
sentido, no afirmo que cada uno de los paises vaya a crecer mas
rapidamente, sino que la region, como un todo, puede hacerlo.
La tarea en cada uno de los paises, dentro de ese marco de
integracion regional, es aprovechar las nuevas oportunidades,
corrigiendo aquellos aspectos que limitan su mayor dinamismo
y, por tanto, insertarse en ese ambiente mas propicio del ambito
regional.

Para la integracién financiera regional no partimos de
cero. De hecho, hay ya trecho avanzado en varias areas, gracias
a la labor desplegada por el Consejo en estos cincuenta afios.
La integracién financiera puede ser muy amplia; yo quisiera
puntualizar en tres aspectos que conformarian la vision de lo que
aspiraria en los proximos siete afios:

I Una region en la cual podamos pagar las transacciones
transfronterizas en tiempo real;

ii. ~ Unaregionen la cual podamos invertiry financiarnos en
todos los mercados nacionales:

iii. Unaregiondonde las bolsas de valores estén integradasy
lostitulos accionarios de cada pais puedan ser adquiridos
y vendidos en los otros paises a precios similares.

Claramente estos tres aspectos no los puede lograr ningiin
banco central por si sélo, por lo que se requiere una instancia
regional que lo promueva y lo lidere. Este liderazgo, en la
institucionalidad regional, le corresponde al Consejo Monetario
Centroamericano.

En la creacion de estas instancias es importante pensar en
el Consejo como un elemento catalizador y no necesariamente
como un elemento ejecutor. El caso del sistema de pagos es un
buen ejemplo que me permite explicar en mejor forma lo que



quiero decir. El Consejo identifico la necesidad de avanzar en esta
direccion. Para ello, fue importante un proceso de andlisis de la
situacién interna de cada uno de los paises, con el fin de conocer,
entre otros aspectos, el marco legal, el marco operacional y la
plataforma tecnolodgica disponible. El Consejo también catalizg,
con los expertos de cada uno de los bancos, la visualizacion del
esquema regional y la ruta para poder alcanzarlo. El Consejo
trabajé en una propuesta de marco legal uniforme, basado en las
mejores practicas y con un amplio conocimiento de la situacién
particular de cada uno de los paises. El Consejo coadyuvé a definir
el marco operacional y los desarrollos tecnoldgicos requeridos,
identificando las mejores practicas y propiciando la transferencia
de conocimiento entre los bancos centrales. Por ultimo, el
Consejo apoy6 a cada uno de los bancos centrales miembros en
el proceso de aprobacion legal del nuevo tratado de pagos y en la
implementacion del esquema.

Hasta donde tengo entendido, todavia el mecanismo regional
de pagos no se esta utilizando con la intensidad que se quisiera.
Uno podria preguntarse si esto esta sucediendo porque ya el
sector privado ha creado mecanismos que permiten efectuar ese
tipo de transacciones, porque el sistema es complejo o porque no
se conoce todavia con amplitud. Si la respuesta fuera porque el
sector privado lo esta haciendo, me sentiria satisfecho pues, a fin
de cuentas, lo importante es que el mecanismo exista y se utilice,
para apoyar el comercio y la creacion de un espacio financiero
comun en la region, y que el costo de este tipo de transacciones
no sea elevado, para no perder eficiencia en el proceso. El hecho
que exista la plataforma propiciada por el Consejo es un elemento
importante para evitar que los costos sean muy elevados.

Pero aparte del sistema de pagos tenemos otras tareas
centrales para propiciar la integracion financiera regional, donde
el aprendizaje obtenido en el proceso de desarrollo del sistema
de pagos es de mucha utilidad. La posibilidad de integrar los
mercados de valores, tanto accionarios como de deuda, es una
de ellas. Y aqui, de nuevo, hay una tarea que puede desempenar
el Consejo porque trasciende el espacio de accion nacional. Al
ser una entidad regional, el Consejo puede ver mucho mejor
el bosque que lo que lo pueden hacer las instancias nacionales
individualmente.
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El Consejo puede analizar, tanto directamente como a
través de cada uno de los bancos centrales de la regidn, tal como
lo hizo en el caso del sistema de pagos, las mejores practicas
existentes en otras regiones, la legislacién y la institucionalidad
prevaleciente en cada pais y ejercer el liderazgo necesario para
catalizar los esfuerzos para visualizar el modelo que permita un
funcionamiento eficiente de los mercados integrados. En esa tarea
hay sin duda un enorme esfuerzo de naturaleza legal, en el cual
se requerira de un trabajo arduo de Luis Ricardo, para armonizar
la legislacion y de esa manera reducir el riesgo juridico asociado
a las transacciones transfronterizas. También se requerira del
apoyo de otros miembros de la Secretaria del Consejo, para ir
definiendo y creando la plataforma tecnolégica y operacional que
lo permita.

En este tipo de tareas, un elemento importante es la actitud
de cadaunodelosbancos centrales antelos procesos de cambio. Si
cada uno considera que su legislacion, su plataforma tecnolégica
y su marco operacional es el que debe prevalecer, el esfuerzo no
llegara a buen puerto. Por ello es importante un buen analisis de
las mejores practicas; pero también es importante un espiritu de
generosidad de parte de aquellos bancos que se encuentran mas
avanzados, para transferir la tecnologia y el conocimiento hacia
los que lo estén menos, de forma que el proceso de nivelacién
hacia las mejores practicas sea menos costoso y logremos que el
“todo” regional sea mayor que la suma de las partes. Ese, creo, es
el espiritu de la integracion.

La tarea de buscar la creacion de ese espacio financiero
regional no es facil. Es pasar de la retorica y de la firma de
documentos de principios, al disefio y puesta en practica de
las decisiones. Para hacerla, requerimos de recursos humanos
capacitadosy especializados, que puedan mantener una excelente
comunicacion con los bancos centrales, que tengan vision hacia
donde ir, pero también la disposicion a escuchar y ser flexibles
para comprender las particularidades de cada uno de los bancos
centrales de la region.

Ademads, es importante entender que, muchas de las
decisiones que se propongan no sélo competen y afectan a los



miembros del Consejo, sino que involucran otras instancias, lo
cual, sin duda, hace mas complejo el proceso, pero también lo hace
mas rico e interesante. La integracion de los mercados de deuda
y accionarios requiere la participacion, entre otros actores, de los
ministerios de hacienda y finanzas, las instancias de regulacion y
supervision financiera y las bolsas de valores, quienes, también,
tienen intereses en el funcionamiento de los mercados y a quienes,
para alcanzar el éxito, hay que involucrarlos en los proceso. Es,
por tanto, una tarea mas compleja que sélo lidiar con los bancos
centrales pero que, con vision clara y voluntad politica, puede
lograrse.

Como mencioné, al avanzar en el proceso de integracion
financieraregional el Consejo debera desempefiar un papel mucho
mayor en la provision de informacion relevante y oportuna para
la toma de decisiones, que permitan una adecuada valoracién del
riesgo por parte de los agentes economicos y, por tanto, faciliten
la asignacion eficiente de recursos.

Avanzar en estos procesos no sera facil -si lo fuera, ya lo
habriamos hecho-, y no todos avanzaran a la misma velocidad.
Por ello es importante definir metas ambiciosas, pero alcanzables,
identificando hitos que nos permitan valorar los efectos positivos
de cada uno de los procesos y nos alienten y estimulen a seguir en
la marcha. Con liderazgo, vision clara, metas ambiciosas aunque
alcanzables y decision politicay persistencia, es posible pensar en
un espacio financiero regional consolidado para el 2021, cuando
cinco de los paises miembros de este Consejo estemos celebrando
el bicentenario de la independencia politica de Espaia.

ESTABILIDAD FINANCIERA REGIONAL

He dejado para el final de esta conversacion un tema de
suma importancia, tal como nos lo evidencio la crisis financiera
internacional de los ultimos afios de la pasada década: la
responsabilidad del Consejo Monetario para propiciar las
condiciones requeridas y los instrumentos apropiados con el
fin de reducir la vulnerabilidad financiera regional. Una de las
lecciones claras de la crisis reciente es que, cuando el factor de
vulnerabilidad se encuentra en el sector financiero, su efecto

El CMCA debe
desempenar un papel
mayor en la provision de
informacién relevante y
oportuna para la toma
de decisiones.
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tiene consecuencias mas amplias y profundas que si su origen
estuviere en otros sectores de la economia, en buena parte,
porque la transmision de la crisis se presenta con mucho mayor
rapidez, dada la interrelacién existente entre los diferentes
mercados e instituciones y porque se afecta la confianza de los
agentes econdmicos hacia el sector. Dada la responsabilidad de
los bancos centrales en mantener la estabilidad financiera, el
Consejo no puede abstraerse a este tema cuando pensamos en el
espacio financiero regional.

En INCAE Business School ensefio un seminario sobre
Juntas Directivas. En dicho seminario utilizo una frase prestada
que dice: “Los directores son como los bomberos: pasan mucho
tiempo sin hacer nada pero, cuando suena la alarma, tienen que
reaccionar y actuar de manera inmediata”. Lo que eso significa
es que un buen director, al igual que un bombero, tiene que estar
preparado y saber como actuar en momentos de crisis para la
empresa; tiene también que velar para que se adopten politicas
que reduzcan el riesgo empresarial y moderen la vulnerabilidad
de la empresa ante cambios en el entorno y asegurarse que
existan los procedimientos claros para enfrentar los problemas.
Eso no es diferente en el sector financiero.

En este sector, aunque los problemas sean locales, el proceso
de integracion financiera al cual aspiramos y sobre el cual ya
hemos avanzado, los convertiran en problemas regionales. Al ver,
por ejemplo, la regionalizacién de la banca centroamericana, es
dificil pensar que un problema particular que enfrente uno de los
bancos locales del grupo regional no impacte también a las otras
entidades del grupo, aunque no existan relaciones cruzadas muy
fuertes entre las instituciones; sucederia tan so6lo por el efecto
en las expectativas y en la confianza. En otras palabras, ya no
basta con conocer como estan las instituciones financieras de mi
pais, sino que me importa como estan las de los otros paises que
conformamos el espacio regional. Ese rol, de propiciar una vision
mas amplia, es un rol propio para el Consejo.

Para avanzar en este campo necesitamos avanzar hacia la
homologacion de las normativas nacionales en una normativa
regional. En el tanto tengamos normativas muy distintas entre



los paises, en ese tanto se generan espacios para el arbitraje
regulatorio, los cuales son, al igual que una cadena cuyos
eslabones son de diferente fortaleza, los que facilitan que la
cadena se rompa. Para estar tranquilo, no s6lo debo saber cuan
fuerte es mi eslabon, sino cuan fuerte es el resto.

En esta tarea el Consejo no puede trabajar solo.
Es importante, desde luego, mantener una relacion muy estrecha
con el Consejo de Superintendentes, como responsables directos
delasupervisidn financieray,también, con el COSEFIN, porque por
experiencia sabemos que las crisis financieras tarde o temprano
acaban afectando la situacion de las finanzas publicas. Construir
el andamiaje regulatorio regional no sera tarea facil, porque se
parte de realidades diferentes entre los sectores financieros de
los paises y de sistemas regulatorios también diferentes. El marco
general no debe buscar como acomodar las diferentes realidades
entre los paises, sino definir qué es lo que se quiere, buscando
tener los estdndares adecuados, y estableciendo, si es del caso,
periodos de transicion para que los paises mas rezagados vayan
alcanzando los criterios generales.

En el establecimiento de ese marco de supervision, sera
importante definir las responsabilidades que corresponden a
cada una de las instituciones en cada uno de los paises. Sobre esto
hay varios esquemas posibles. En algunos paises se ha manejado
una responsabilidad compartida en la cual, si bien algunas
instituciones tienen algunas tareas definidas, al final “todos
somos responsables de todo” pero, como sabemos, cuando esa
es la situacion a menudo terminamos en “nadie es responsable
de nada”, porque, cuando se presenta una situacion de crisis, la
naturaleza humana nos lleva a apuntar el dedo acusador hacia el
resto de los responsables.

Para evitar esa ausencia de responsabilidad, se habia llegado
a un acuerdo basico en la distribucidn de tareas, mediante el cual
losbancoscentralesseconcentrabanentemasmacroprudenciales,
mientras las instancias de regulacion y supervision lo hacian en
los temas microprudenciales. El problema de esta division es que
los campos no necesariamente se pueden separar con claridad,
especialmente cuando en el mercado existen instituciones

En esta tarea el CMCA
no puede trabajar solo.
Debe mantener una
comunicacion estrecha
con el Consejo de
Superintendentes y con
COSEFIN.
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suficientemente grandes que inciden en el riesgo sistémico (“too
big to fail”). Estas instituciones, como nos lo mostré claramente
el desarrollo de la crisis financiera internacional, no pueden ser
valoradas simplemente con criterios microeconémicos de riesgo.

Por ello cada vez mas se analiza la conveniencia de
concentrar la supervision en los bancos centrales, tal como lo esta
haciendo el Banco Central Europeo, dandoles la responsabilidad
primaria de la politica, tanto micro como macroprudencial, y
asignar la tarea de la supervision a un ente operativo, con el cual
la comunicacién sea fluida y la responsabilidad sea claramente
definida. Si por consenso se llegara a este tipo de esquema, la
construccién del sistema regulatorio claramente requeriria
mucho esfuerzo y mucho analisis porque, como todos sabemos,
modificar roles en las instituciones implica afectar intereses y
posiciones relativas. En el caso de la regidn, el tema es atin mas
complejo, pese a los avances que se han efectuado en el marco del
Consejo de Superintendentes, porque involucra a varios paises.

Estas dificultades regionales surgen no soélo de la existencia
de marcos regulatorios distintos en cada uno de los paises, sino de
lafortaleza mismade cadaunadelasinstituciones existentes. Pero
es por ello que debemos redoblar esfuerzos si queremos avanzar
en la construccion del espacio financiero regional. La supervision
de los grupos regionales es un buen ejemplo. En primer lugar,
porque laapertura de lainformacion transfronteriza no es todavia
tan automadtica. En segundo lugar, porque no necesariamente
el tamafo relativo del banco en la plaza donde se ubica la casa
matriz, la cual puede haberse escogido para aprovechar ventajas
de arbitraje regulatorio, es importante en esa plaza, lo cual puede
reducir el interés del supervisor consolidado y limitar el ambito
de analisis al regulador particular. La solucion, desde luego,
esta en homologar la normativa buscando adoptar los mejores
criterios y en generar espacios muy fluidos para el intercambio
de informacion entre los paises. Ello conlleva modificaciones
legales dado el caracter restrictivo de la legislacion financiera, el
cual, dicho sea de paso, es muy entendible.

Asi, pues, el tema de la supervision y la regulacion plantea
una agenda de accion para el Consejo, la cual debe estar muy



coordinada con el Consejo de Superintendentes. En primer
lugar, es importante en esa agenda analizar la naturaleza de la
normativa regulatoria en cada uno de los paises, identificando
oportunidades de arbitraje. En segundo lugar, es importante
definir cual deberia ser la naturaleza de la normativa y la forma
como ésta pueda aplicarse a nivel regional. En tercer lugar se
encuentra la traduccién de esa normativa y de ese esquema a la
legislacion nacional en cada uno de los paises, lo cual, involucrara
modificaciones, posiblemente complicadas, para redefinir
la institucionalidad y para permitir un intercambio agil de
informacion. En cuarto lugar, es importante definir los esquemas
de apoyo de liquidez, intervencion y liquidacién de entidades
financieras de acuerdo a las mejores practicas existentes, con
el propoésito de permitir un accionar rapido y efectivo por parte
de las autoridades cuando se presenten circunstancias que lo
ameriteny asi contener, en lo posible, el impacto de los problemas
particulares sobre el conjunto del mercado nacional y regional.
Creo que el Grupo Ad Hoc de Estabilidad Financiera Regional es
un paso interesante para avanzar en esa direccion.

REFLEXIONES FINALES

Permitanme concluir con cuatro reflexiones:

i.  Muchas de estas tareas ya estan siendo acometidas por
Consejo. Lostemas que he mencionado no plantean una
agenda muy diferente a la que se ha venido definiendo
en el tiempo. La diferencia, tal vez, es el sentido de
urgencia. Si para 2021 quisiéramos consolidar el
espacio financiero regional, sera importante presionar
el acelerador para alcanzarlo.

ii. Lostiemposquevienennovanaserfaciles. Elprocesode
integracion financiera regional continuara avanzando,
seadeunamaneradirigidaodeunamaneraespontanea.
En otras palabras, la integracidon financiera continuara
dandose porque hay oportunidades, y cuando hay
oportunidades el sector privado las va a aprovechar.
Lo que me parece importante es que el Consejo actie
para que ese desarrollo de la integracion financiera
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se enmarque en la visién que se tiene, ayude a los
bancos centrales miembros a anticipar los problemas,
y contribuya en la creacién de las herramientas
requeridas para enfrentarlos.

iii. Como region, necesitamos remozar el marco juridico
para acometer temas regionales. Metiéndome en un
tema espinoso, valdria la pena pensar si convendria
crear tratados marco que, por una parte definan las
reglas basicas del juego, pero por otra permitan la
flexibilidad necesaria para adaptar la legislacién o la
regulacion ante los cambios en el sector financiero.
Este es un sector muy dinamico que no puede depender
de procesos legislativos complicados y tortuosos para
modernizarse.

iv..  El Consejo deberia convertirse cada vez mas en el
foro relevante de politica monetaria y financiera en la
region. También debe desempefar un papel proactivo,
sefialando y advirtiendo sobre los desequilibrios que
se generan en los paises y que puedan desembocar
en elementos de contagio financiero en el area. Mi
experiencia como miembro del Consejo me permite
confiar en que ese tipo de conversaciones se pueden
hacer en un marco de respeto y entendimiento, como
es el caso cuando un miembro de la familia enfrenta
dificultades. Si ese espiritu de cooperacion se alcanza,
sera mas facil avanzar en la construcciéon de una region
integrada financieramente.

Claramente, si  hace Concluyo con una frase “cajon”. Claramente, si hace

cincuenta  afios no cincuenta afios no se hubiera creado el Consejo Monetario

se hubiera creado el Centroamericano, hoy tendriamos que crearlo. EI Consejo
Consejo Monetario . . . ./ . ‘s

. ha sido, y es, una institucién que apoya a la integracion, una

Centroamericano, hoy =~ "

tendriamos que crearlo.  i0Stitucion que ayuda y ha ayudado a los bancos centrales y una

institucion que, haciendo bien las cosas hacia el futuro, realmente

nos puede poner en un estadio mucho mayor de cooperaciony de

interdependencia financiera, para beneficio de las sociedades a

las cuales pertenecemos.

Felices cincuenta afios y muchas gracias por su atencion.
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AVANCES Y PENDIENTES EN LA BUSQUEDA
DE UNA TRANSFORMACION ESTRUCTURAL
PARA EL CRECIMIENTO EN CENTROAMERICA Y
LA REPUBLICA DOMINICANA™*

Juan Carlos Moreno-Brid!®
Director adjunto de la CEPAL en México

AVANCES.

Un primer y por demdas importante logro, que tiende a
ser poco conocido, de las economias de Centroamérica
y la Republica Dominicana es su gran dinamismo en los ultimos
veinticinco afnos respecto al resto de América Latina. En efecto
durante 1950-1980, las décadas doradas del crecimiento
econdmico mundial en el Siglo XX, la subregiéon en conjunto se
expandi6 con vigor a un ritmo similar al de América Latina en
general. Sus motores fueron las exportaciones agricolas junto
con la industrializaciéon impulsada por la creciente integracion
del mercado comun subregional, que detondé la produccion
y exportacion de manufacturas ligeras entre los paises
centroamericanos. Esta estrategia de desarrollo se apoyd en la
decision concertada de los gobiernos de abrir sus mercados al
comercio intrarregional y de promover las llamadas industrias
de la integracion mediante estimulos fiscales y financieros.

Aligual que elresto del continente latinoamericano, este auge
fue clausurado enlos 1980’s porla crisis internacional dela deuda,

14 / Version editada por el conferencista.

15 / Las opiniones expresadas son responsabilidad del autor y no necesariamente
coinciden con las de la ONU. Buena parte de este texto es una actualizacién de
las reflexiones e informacién presentadas en el libro publicado por CEPAL en 2014
“Cambio estructuraly crecimiento en Centroamérica y la Reptiblica Dominicana: un
balance de dos décadas’, coordinado por J.C.Moreno-Brid y H.E. Beteta. Se agradece
la asistencia en la revisidn estadistica por parte de Stefanie Garry, Jesus Santamaria
y Juan Pérez de CEPAL-México, asi como la colaboracién de Willy Zapata.
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detonada por la politica contractiva adoptada por las economias
industrializadas en reaccion al alza del precio del petréleo, el
freno de los flujos comerciales y financieros internacionales y el
aumento de las tasas de interés. Todo ello dificulté enormemente
el servicio de la deuda externa por parte de América Latina y
la condujo a un ajuste macroeconémico recesivo y prolongado,
que en algunos casos se acompaifi6é de episodios de muy elevada
inflacion. En 1980-90 el PIB real se expandié en Centroamérica
apenas a una tasa media anual de 1.3% -frente a 1.4% promedio
de América Latina- que conllevo una caida persistente en su PIB
per capita en términos reales (ver cuadrol).

El repunte de las economias latinoamericanas comenzé en
los 1990’s, favorecido por lareestructuracién de la deuda externa,
su renovado acceso al crédito y empuje del comercio mundial.
Centroamérica y la Republica Dominicana recuperaron el
dinamismo previo a la crisis, con un crecimiento del PIB real a una
media anual de 4.8%; muy por encima del promedio de América
Latina (3.1%) que se expandio a tasas inferiores a las que registrd
enlos 1960’sy 1970’s. En la siguiente década, la primera del Siglo
XXI, la subregién continu6 expandiéndose a un ritmo mas intenso
que el conjunto restante de las economias latinoamericanas, si
bien ambas con fluctuaciones y crisis ocasionales de balanza de
pagos. Asi entre 2000 y 2008 y no obstante que la evolucion de
los términos de intercambio fue desfavorable para la subregidn,
su PIB real aumenté al 4.5% anual en promedio, casi un punto
arriba de la media continental.

La crisis financiera internacional detonada a partir del
colapso de Lehman Brothers afect6 en menor medida a la
subregion. Su nivel de actividad en 2009 se mantuvo, en contraste
con la caida de 1.2% que sufrio el PIB real de América Latina en
promedio. Elimpacto de este choque adverso subrayo la magnitud
de la restriccién externa al crecimiento de largo plazo de las
economias latinoamericanas, derrumbando las percepciones de
su supuesto desacoplamiento del mundo industrializado que
algunos sostenian, basandose en el relativo auge vivido en 2003-
2008. El subsecuente repunte econémico de la subregion ha
sido mas fuerte que en el resto. En 2009-2013 su PIB real crecio
a una media anual de 4.6%, una vez mas superando la media
latinoamericana.



Cuadro 1 ) )
CENTROAMERICA YRﬁPUBLICA DOMINICANA:
CRECIMIENTO ECONOMICO, 1960-2013

(PIB real, tasas medias de variacion anual, %)

1960 1970 1980 1990 2000 2009 2009

1970 1980 1990 2000 2008 2013
Costa Rica 6.0 5.6 2.4 5.2 5.0 -1.0 4.5
El Salvador 5.6 2.3 -0.4 4.6 2.6 -3.1 1.8
Guatemala 5.5 5.7 0.9 4.1 3.8 0.5 3.4
Honduras 4.5 5.4 2.4 3.3 5.0 -2.4 3.6
Nicaragua 6.9 0.4 -1.4 3.4 3.5 -2.8 4.6
Panama 8.0 5.5 1.4 5.1 6.4 4.0 8.8
Rep. Dominicana 5.1 7.1 2.4 6.1 5.0 0.9 4.6
Subregion 5.8 4.8 1.3 4.8 4.5 0.0 4.6

América Latina 5.5 5.9 1.4 3.1 3.6 -1.2 4.0

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Asi, en 1990-2013 el PIB real de la subregion se expandié
a una media anual de 4.5%, ligeramente inferior al que registrd
en los 1970’s (4.8%), pero considerablemente por encima del
3.2% promedio de América Latina. Este dinamismo, sin embargo,
dist6 de ser uniforme. En efecto, en estos casi veinticinco afios,
Panama (6.1%), la Republica Dominicana (5.2%) y Costa Rica
(4.7%) fueron las mas dindmicas creciendo a tasas similares
a las economias emergentes de Asia oriental. El resto de la
subregion tuvo un ritmo de expansion mas moderado: Guatemala
y Honduras, 3.7%, Nicaragua 3.4% y El Salvador 3.1%. Este
desempeiio diferencial es preocupante pues amplié las brechas
de ingreso en la medida en que las economias mas dinamicas en
estos afios son precisamente las que ya tenian mayores ingresos.
En 1990 el PIB per capita (en doélares corrientes) de Costa Rica
y de Panama superaba el promedio subregional en 90% y 123%
respectivamente, y el de Republica Dominicana lo rebasaba
en 3%. Por su parte respectivamente el de El Salvador era 9%
inferior a dicho promedio, el de Guatemala 13%, el de Honduras
40% y el de Nicaragua 56%.

Entre 1990 y 2013 el
PIB real de la subregion
se expandié por encima
del promedio de América
Latina.
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En la subregién las
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El cuadro 2 presenta la tasa media de expansion de los
componentes de la oferta y la demanda agregada de la subregion
en 1990-2013. En este lapso, asi como en los subperiodos
seleccionados, la inversion bruta en capital fijo seguida de las
exportaciones fueron los componentes mas dinamicos de la
demanda. Notese que en 1990-2000 y 2000-08 la inversion se
expandi6 a una tasa mayor que las exportaciones. Sin embargo
en el repunte posterior al afilo 2009, su dinamismo relativo fue
el opuesto. El consumo, con un gran peso como proporcion de
la demanda agregada, creci6 a tasas similares a las del PIB. Su
componente privado acusé en 1990-2008 un impulso mayor que
el publico; este Gltimo cobr6é mayor dinamismo después de 2009,
en parte como reflejo de una politica fiscal contraciclica. Ala vez, a
lo largo de todo el periodo analizado, el ritmo de expansion de las
importaciones superd el de las exportaciones. Dada la situacién
inicial deficitaria en el comercio exterior, esta pauta de expansion
de la economia de Centroamérica y la Republica Dominicana en
1990-2013 refleja una tendencia a requerir cada vez mayores
recursos externos para financiar el desbalance comercial. La
propension al alza del déficit comercial como proporcién del PIB
fue todavia mas acentuada de lo que sugiere el cuadro 2 pues en
gran parte del periodo la subregion sufrié un deterioro de sus
términos de intercambio.

Este patron diferencial de expansion de las exportaciones y
de las importaciones de bienes y servicios es una caracteristica
que marca, en mayor o menor grado, a la subregion en todos
los subperiodos aqui considerados. Indica que su estructura
econOmica conlleva una respuesta de las importaciones al alza de
la demanda interna cuya magnitud supera con creces los efectos
de arrastre de las exportaciones sobre los proveedores locales de
insumos locales y bienes intermedios, lo que frena el crecimiento
del PIB. Puesto en términos de los analisis tradicionales de la
contabilidad del crecimiento (growth accounting), en tanto que
se parte de un déficit inicial y que se acentda en el tiempo, en la
subregion las exportaciones netas no han tenido un aporte contable
positivo al crecimiento del PIB real en este lapso. Esto dista de
implicar que las importaciones contribuyan nula o escasamente al
crecimiento. Sus aportes son de importancia indiscutible para el
funcionamiento de las economias de la subregion, tan abiertas al



comercio internacional y, en general, de tamafio pequefio, lo que
dificulta el desarrollo de industrias sujetas a economias de escala.
De hecho hay importaciones insustituibles en el corto y el largo
plazo, como las de petroleo, bienes de capital especializados y de
algunos alimentos indispensables para el buen funcionamiento
del sistema econdmico. Las importaciones tienen la capacidad
de ampliar la oferta de bienes y servicios en calidad, cantidad y
oportunidad. Representan un aporte potencial al desarrollo pero
exigen que su factura sea cubierta o financiada sin redundar en
aumentos insostenibles del déficit en cuenta corriente que pongan
en peligro el ritmo de expansion de la economia de largo plazo.

Cuadro 2 ) )
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA:
CRECIMIENTO DEL PIB, 1990-2013

( En tasas de variacién media anual, %)

1990 2000 2009 2009 1990

2000 2008 2013 2013
Producto Interno Bruto (PIB) 4.8 4.5 0.0 4.6 4.5
Inversion Interna 8.2 5.0 -18.5 7.8 5.7
Formacion bruta de capital fijo 8.6 5.0 -12.5 5.9 5.9
Gasto de consumo final 4.6 4.4 0.0 4.1 4.2
Publico 2.9 34 5.9 4.7 3.5
Privado 4.9 4.5 -0.7 4.0 4.4
Exportaciones 5.8 4.7 -3.1 7.4 5.3
Importaciones 7.5 49 -11.5 7.7 5.7

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Ahora bien, cabe destacar la reaccién de los distintos
componentes de la demanda y oferta agregada en la crisis
de 2009. En este plano resalta la contraccion de 18.5% de la
inversion interna y de 12.2% en la formacidon bruta de capital fijo
en términos reales. Esta caida es de una magnitud inédita en afios
y tendié a minar el potencial de crecimiento econémico de largo
plazo de algunos paises de la subregidén, en la medida en que su
cociente de inversidn respecto del PIB no se recupere pronto.
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El cuadro 3 muestra que el déficit en la balanza en cuenta
corriente ha tendido a aumentar como proporcién del PIB en los
subperiodos seleccionados. Con algunos altibajos en épocas de
escaso dinamismo de la actividad productiva, su monto promedio
equivalente al 4.7% del PIB en 1990-2000 subi6 al 5% en 2000-
2008. Tras caer a un 2.4% del PIB en 2009, su proporcion subid
marcadamente en 2012-13, cuando se ubic6 por encima del 6%,
el valor mas alto registrado en el periodo. Entre los determinantes
de su comportamiento de largo plazo hay factores que surgen
de la acotada transformacion experimentada por la estructura
productiva de las economias de la subregion y también de la
distribucion de su ingreso. Otros tienen su origen en decisiones
de politica econémica, por ejemplo en el ambito cambiario con
una tendencia a la apreciacion del tipo de cambio real en algunos
paises.

A la vez, el cuadro revela otros dos grandes logros
en el desempefio de las economias de Centroamérica y la
Republica Dominicana en 1990-2013. El primero es la baja de
la inflacion en el indice de precios al consumidor que, de 12.8%
de alza promedio anual en los 1990s, disminuy6 a niveles de un
digito en la siguiente década y hoy esta por debajo del 4%. A
mayor detalle, si bien en 1994-1995, 2003-2004 y 2007-2008 se
registraron algunos sobresaltos en los precios al consumidor, no
llegaron a exacerbarse las presiones inflacionarias de largo plazo.
Los episodios de alta volatilidad de los precios internacionales
de las materias primas y de los energéticos coinciden con estos
picos, debido al peso de laimportacién en la canasta de productos
basicos. En 2009 la inflacién anual cay6 a su nivel minimo (2.2%)
en dos décadas para luego ubicarse en 3.9% en 2013.



Cuadro 3

CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA:
INDICADORES MACROECONOMICOS SELECCIONADOS,
1990-2013

(En porcentajes de variacion anual, y como proporcion del PIB)

1990 2000

2000 2008 2009 2012 2013¥
Producto Interno Bruto 4.8 4.5 0.0 4.4 4.4
IPC Promedio Simple 12.8 8.2 3.3 4.6 3.9
Balance en Cuenta Corriente -4.7 -5.0 -2.4 -6.4 -6.1
Déficit Fiscal 1.9 1.7 3.3 3.4 3.5
Formacion Bruta de Capital fijo 18.6 19.5 178 19.3 19.4

(%PIB)

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
3/ Cifras preliminares

El factor determinante de este resultado ha sido la aplicacion
de politicas macroecondmicas (monetarias, cambiarias y fiscales)
con el objetivo prioritario de controlar la inflacién, frente a
presiones ocasionales al alza de los precios internacionales del
petréleo y de otros insumos basicos. El segundo logro, igualmente
destacado y muy relacionado, es la reduccion del déficit del
gobierno central a magnitudes no superiores al 3.5% del PIB.
Estos resultados son sumamente importantes, sobre todo por ser
una subregion que tiempo atras estuvo agobiada por episodios de
hiperinflaciéon y marcada por un desorden de las finanzas publicas.

PENDIENTES

Losavancesenelcampodelaestabilizacion macroeconémica La estabilizacién
y en el dinamismo de la actividad productiva de la subregi6n, macroecondmica Y
sin embargo, no han sido suficientes para recortar la brecha de ZZUZ dzzmm';r:ooduiemfg
desarrollo frente al mundo industrializado. La grafica 1 muestrala 4, j4 subregion no han
evolucién del PIB per capita-medido enunamonedacomun-delos sido suficientes para
paises de la subregién como proporcién del de los Estados Unidos  recortar la brecha de
de América. Como era de suponer y segun se desprende de las f:jg;:)o;i‘;m{:i Z’I’Itzea doal
cifras sobre su crecimiento econdmico consideradas en la seccion '
previa, Panama, la Republica Dominicana y Costa Rica han sido

los Unicos paises que han recortado la diferencia con respecto
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al PIB per capita estadounidense. En los demas, de hecho, la
brecha se ha ampliado al punto que en 2013 su PIB per capita
como proporcién del de EUA es menor que en 1980. Es decir
para estos paises, en vez de darse un acercamiento (catch-up), lo
que ha ocurrido es un rezago notable. Este comportamiento dual
refleja la creciente polarizacion del ingreso relativo al interior
de la subregion ya mencionada, e ilustrada por el hecho de que
los tres paises que tenian el PIB per capita mas elevado en 1980
son los Unicos que redujeron su brecha relativa con EUA, con la
subsecuente ampliacion de su brecha respecto alos paises menos
ricos de la subregion.

Grdfico 1

CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA:

PIB PER CAPITA COMO PROPORCION DEL PIB PER CAPITA DE
LOS ESTADOS UNIDOS, 1980-2013

(En porcentajes basados en datos en ddlares de 2005)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), sobre la base de datos del Banco Mundial.

Elinsuficiente impulso de la subregién para cerrar su brecha
de desarrollo, asi como el peso de la restriccion externa sobre
la expansion de largo plazo de la actividad productiva, tienen
una raiz comun: el pobre desempefio de la inversién. Como ha
mostrado repetidamente la evidencia empirica internacional,
no es posible tener elevadas y persistentes tasas de expansion
del nivel de actividad econdémica y del empleo sin una alta y
sostenidaampliacion delainfraestructura, de la planta productiva



y la maquinaria y equipo; en sintesis, sin una tasa robusta de
inversiéon en capital fijo. Como ha repetido CEPAL la inversion,
ademas de ser un factor de peso en el comportamiento ciclico
de la actividad econdmica por su peso en la demanda agregada
y sus factores multiplicadores, es un determinante fundamental
del crecimiento potencial de largo plazo en la medida en que
aumenta y moderniza la capacidad productiva.

Al respecto, el comportamiento de la inversiéon en la
subregion revela grandes areas de mejora. En 1990-2008 el
coeficiente de inversion promedio aument6 en la subregion,
aunque de manera poco uniforme y con gran heterogeneidad en
su interior. Como vimos, la crisis financiera de 2009 provoc6 un
colapso en la inversion interna y en la formacion de capital fijo.
La baja fue aguda en Honduras (-10.6%) y Nicaragua (-5.3%). En
los afos siguientes las cifras preliminares indican un repunte del
cociente de inversion a PIB, salvo en Guatemala y en la Republica
Dominicana. Sin embargo, es preocupante que, con la salvedad de
Costa Rica y Panam4, en ningtn pais de la subregion el cociente
de inversion en 2013 (y al parecer tampoco en 2014) ha logrado
recuperar el nivel que registré en 2008, el afio anterior a la crisis.

La relacion positiva entre el crecimiento del PIB de largo
plazo y el cociente de inversién muestra un comportamiento
paradodjico en Nicaragua y Honduras. En efecto, ambos paises
presentan las mayores tasas de formaciéon bruta de capital fijo
con respecto al PIB, pero se encuentran entre los paises con las
menores tasas de crecimiento del PIB en el lapso de estudio.
Algunas hipdtesis que pueden ayudar a explicarlo incluyen las
siguientes: En primer lugar, puede ser que en ellos la eficiencia
de la inversion en capital fijo sea menor que en el resto de la
subregion, lo que mina su impacto para potenciar la capacidad
productiva. Asimismo, puede que la inversién en ambos paises
se realice en sectores de menores productividades relativas, en
comparaciéon con su asignacion sectorial en los restantes paises
que logran, por ende, un mayor crecimiento. Finalmente podria
ser que por diferencias metodoldgicas los datos capturados no
reflejen la evolucion real de la inversion fija realizada en dichos
paises.

La inversién, ademds
de ser un factor de peso
en el comportamiento
ciclico de la actividad
econémica  por  su
peso en la demanda
agregada y sus factores
multiplicadores, es
un determinante
fundamental del
crecimiento potencial de
largo plazo...
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Ladistincion entre inversion publicay privada esimportante,
y cobra especial interés a la luz de la crisis financiera de 2009
y la posterior recuperacion. En 2009, en todos los paises de la
subregion se produjo una gran caida de la inversion privada como
proporcion del PIB. A la vez, para enfrentar la crisis, la inversion
publica desempeii6 un papel relativamente contraciclico en Costa
Rica, Nicaragua, Guatemala y Panama aunque, en ningun caso,
su alza superd6 1,5 puntos porcentuales del PIB. Tras la crisis se
advierte que, salvo en Panamay en Nicaragua, la inversién publica
no ha mantenido el impulso, lo que se refleja en su disminucién
como proporcion del PIB. Por su parte, en ningin pais de la
subregion el coeficiente de inversién privada a PIB ha regresado
a los niveles previos a 2009.

Grdfico2 )
CENTROAMERICA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL

FIJO PUBLICA, 1990-2013
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.



Grdfico3 )
CENTROAMERICA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL
FIJO PRIVADA, 1990-2013

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Serd necesario retomar una agenda de desarrollo en la que
cobre especial importancia el impulso a la inversién, de manera
coordinada en sus componentes publico y privado. Sin ello, el
crecimiento econémico seguira sin tener fuerza suficiente para
cerrar las brechas deingreso frente a EUA. Y, tampoco, sera posible
avanzar en la transformacion de sus estructuras productivas a fin
de remover la restriccion externa sobre la senda de expansion de
largo plazo y de generar los empleos de calidad, que tanto urgen
a nuestra poblacién. Lo que nos remite a la tltima reflexion para
cerrar este aporte.

EL RETO SOCIAL Y LA POLITICA MACROECONOMICA.

A los temas pendientes citados anteriormente hay que
agregar la situacion de gran desigualdad que impera en la region
y de vasta pobreza que aflige a buena parte de las poblaciones
de los paises que la componen. Su coeficiente Gini promedio de
0.51 la ubica -como a América Latina en conjunto- como una de
las regiones mas desiguales del mundo. Asimismo, aun cuando la
pobreza se ha reducido en las dltimas dos décadas, su incidencia

Serd necesario retomar
unaagendadedesarrollo
en la que cobre especial
importancia el impulso a
la inversion, de manera
coordinada en  sus
componentes publica y
privada... para generar
empleos de calidad...
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En la regién impera una
situacion de desigualdad
y pobreza. Su mejora es
tarea imperantey obliga
auncompromiso conuna
agenda de desarrollo
con igualdad...

Es indispensable
fortalecer las finanzas
publicas para:

i) ampliar y
modernizar la
infraestructura publica
bdsica 'y elevar la
competitividad;

ii) reducir la aguda
concentracion del
ingreso con politicas
tributarias progresivas,
transferencias y gasto
social;

iii) aplicar politicas

contraciclicas para
aminorar los efectos
adversos de choques
externos en las
poblaciones menos

favorecidas.
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es elevada, muy heterogénea y fluctia entre una y tres quintas
partes de la poblacidén, proporcion que en las zonas rurales puede
llegar al 80%. Esta situacién de pobreza y desigualdad se liga a
la insuficiente creacién de empleos de calidad. Ocupaciones con
escasa proteccion social y bajos salarios son las que prevalecen
en los mercados laborales de los paises de Centroamérica y la
Republica Dominicana. Sumejora es tareaimperante y obligaa un
compromiso de los gobiernos con una estrategia de desarrollo que
impulse el crecimiento y que aplique instrumentos para asegurar
un mayor traspaso, un mucho mayor derrame de sus efectos
favorables tanto a los trabajadores como a la poblacién menos
favorecida. Es decir, obliga a un compromiso con una agenda de
desarrollo con igualdad. Paralograrlo es indispensable fortalecer
las finanzas publicas, de manera que la carga tributaria y el gasto
publico puedan cumplir los objetivos siguientes: i) contar con
los recursos publicos suficientes para ampliar y modernizar la
infraestructura. Sin inversion publica basica, la inversién privada
simplemente no puede potenciarse de la manera suficiente para
elevar la competitividad; ii) reducir la aguda concentracion del
ingreso con politicas tributarias progresivas, transferencias y
gasto social; y iii) aplicar politicas contraciclicas para aminorar
los efectos adversos de choques externos en las poblaciones
menos favorecidas. Resulta prioritario incrementar los ingresos
publicos y a la vez ir avanzando en la ejecucién eficaz, eficiente y
transparente del gasto publico de acuerdo a metas de largo plazo.
En este empefio, una tarea ineludible es la eficaz coordinacién
de la politica fiscal con la monetaria, tarea en la que el Consejo
Monetario Centroamericano ha jugado y seguira jugando un
papel muy valioso y crucial en la subregion.



EL ROL DEL BCIE EN LA INTEGRACION*¢

Sr. Nick Rischbieth
Presidente Ejecutivo del BCIE

EL BCIE Y LOS ORIGENES DE LA INTEGRACION
CENTROAMERICANA

1 Banco Centroamericano de Integracion Econoémica

(BCIE) agradece al Consejo Monetario Centroamericano
por la invitacion a participar en las conferencias en ocasion del
50 aniversario de su fundacién y le extiende las mas sinceras
felicitaciones por tan distinguida celebracion.

El1BCIE surgidé en diciembre de 1960 como el brazo financiero
de la integracion y el desarrollo de la region. Asimismo, nace
con un rasgo que solo él sustenta entre sus pares: el principio
de desarrollo equilibrado, tal como su Convenio Constitutivo
incorporé desde sus origenes, respondiendo a las disparidades
en las economias de los paises, comprometiéndose con ello
con el proceso de integracion. El BCIE se penso6 con la funcién
de canalizar recursos externos adicionales y complementarios
para financiar, primero, unidades de produccién manufacturera
que resultaran viables bajo el nuevo régimen arancelario y de
incentivos y, cuando las disponibilidades de fondos prestables
lo permitieran, obras adecuadas de infraestructura en campos
como la red vial, comunicaciones, almacenamiento, energia e
incluso actividades agropecuarias y de desarrollo social, aunque
limitadas por la dominancia del caracter urbano-industrial y el
énfasis en el comercio que detentaba el esquema integracionista.

Ladiversificacion delasdreasde atencién del BCIE se produjo
paulatinamente, a medida que el programa de integracion se
complejizaba y surgian nuevos retos para los paises fundadores

16/ Versién editada por el conferencista.

El BCIE es el brazo
financiero de la
integracion y desarrollo
de Centroamérica.
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en cada momento histoérico. Sin embargo, es importante destacar
que, aunque el BCIE acompafié a los paises en sus procesos de
desarrollo e integracién desde sus primeros afios, el crecimiento
significativo de las operaciones se concentra en la quinta década
de su existencia. Bajo ese contexto, la creciente actividad crediticia
del Banco se ha orientado a cumplir el mandato expreso que sefiala
el Convenio Constitutivo en su articulo 2, el cual expone que: “El
BCIE tendra por objeto promover la integracion econémica y el
desarrollo econémico y social equilibrado de los paises fundadores”,
asi como en su articulo 8 que establece que: “El Banco financiard
exclusivamente programas o proyectos econémicamente sanos y
técnicamente viables. Las operaciones que realice el Banco deberdn
basarse exclusivamente en sanas prdcticas bancarias”.

Aprobaciones corrientes por década
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En sus 54 afos de funcionamiento, el BCIE ha aprobado a la
region cercade US$19,000 millones. De este monto, el 98.0% se ha
canalizado a los cinco paises fundadores. Es importante destacar
que el 72.9% de las aprobaciones del BCIE se han llevado a cabo



entre el periodo 2001-2013; asimismo, en promedio, a lo largo
de medio siglo Costa Rica ha llegado a absorber el 27.0% de las
aprobaciones, Guatemalay El Salvador el 22.0% respectivamente,
Honduras el 16.8% y Nicaragua el 11.0%. Pero estos promedios
esconden el esfuerzo del Banco por sustentar con sus operaciones
un desarrollo equilibrado entre sus socios fundadores.

En esta linea, al desagregar el comportamiento de las
aprobaciones del BCIE es notable mencionar el financiamiento
hacia la red vial de Centroamérica. Entre 1961 y 2013, el Banco
ha otorgado a los cinco paises centroamericanos mas de 240
préstamos para proyectos viales por un monto superior a los
US$2,700 millones a precios corrientes, que constituye mas del
18.0% del total otorgado por el BCIE ala region en sus 54 afios de
operaciones. Es importante destacar que el Banco ha financiado
proyectos de gran envergadura con una cantidad pavimentada
superior a los 22,700 Km. a través del financiamiento de
proyectos emblemadticos como el proyecto vial de la franja
transversal del norte en Guatemala por un monto cercano a los
US$203.0 millones (afio 2008), el apoyo al programa nacional
de carreteras de El Salvador por un monto US$135.0 millones
(afio 2001), la ampliaciéon y mejoramiento de la carretera CA-5,
Segmento I en Honduras, con cerca de US$130.0 millones (afio
2008), la Carretera Chinandega-Guasaule Frontera Honduras
en Nicaragua, por un monto de US$19.5 millones (2002) y la
ejecucion del Programa de Rehabilitacion, Reconstrucciéon y
Mantenimiento delaRed Vial por US$170.0 millones en Costa Rica.

Aprobaciones corrientes sector infraestructura vial

(Porcentaje por pais)
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Fuente:BCIE
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Respecto al sector de energia, hasta 2013 el BCIE habria
aprobado a favor de ocho paises socios un monto superior a
los US$3,000 millones, que se tradujeron en mas 3,400 MW de
potencia instalada, cifra que representa cerca del 40.0% de la
capacidad instalada existente en la regiéon en 2013.

Aprobaciones corrientes sector energia

(Porcentajes)
Gener dist.
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8.4%

Fuente:BCIE

En términos del financiamiento a las MIPYMES, los
desembolsos ascienden a mas de US$1,800.0 millones, que han
sido distribuidos entre la micro, pequefia y mediana empresa,
asi como en cadenas productivas. Con los recursos otorgados
a la fecha, el BCIE ha logrado beneficiar a mas de 720 mil
usuarios finales, de los cuales mas de 380 mil pertenecen a la
microempresa, 260 mil ala pequefia empresay mas de 73 mil ala
mediana empresa. Mas del 90% de lo desembolsado ha sido en el
marco del Programa de Apoyo a la Pequefia y Mediana Empresa
(PROMYPE).
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A nivel del sistema financiero, el BCIE ha aprobado mas
de US$4,500 millones a través de intermediacién durante todo
el periodo de su existencia. Al fraccionar las aprobaciones
intermediadas por décadas y por pais, se observa una evolucién
que es consistente con la adopcién de un nuevo mecanismo de
apoyo al sector privado, siendo éste la intermediacion financiera,
0 sea, como banco de segundo piso, a partir de 1992.
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El aumento significativo del apoyo financiero del BCIE al
proceso de integracion ha sido posible a través de la entrada
del BCIE al mercado de capitales (afio 1997), logrando con ello
dar un salto relevante en la capacidad de asistencia a los paises
miembros. Por otro lado, el mejoramiento de la liquidez y el
balance, producto de la adecuada gestién financiera y de riesgos,
permitio al BCIE alcanzar el grado de inversidn en el afio 2002,
facilitando la consecucion de recursos mas competitivos a través
de una participaciéon mas activa en los mercados de capital, con
lo que logro¢ triplicar los montos de intervencidn registrados en
la década anterior.

Gracias a estos esfuerzos, la solidez financiera de la
Institucion no so6lo se ha venido consolidando gradualmente,
sino que, a pesar de la negativa coyuntura econémica mundial,
ha sido ratificada por las principales calificadoras de riesgo
internacional'’. Este logro ha permitido al BCIE reforzar y afianzar
el viraje institucional a sus raices en pro del desarrollo regional,
a través del desembolso de mayores recursos competitivos
obtenidos a raiz de emisiones exitosas en mercados de capital®®.
En ese sentido, la gestion financiera se ha convertido en uno de
los pilares estratégicos para fortalecer y consolidar la imagen del
BCIE, facilitando la captacién de recursos tanto de los mercados
internacionales como de los mercados locales-regionales, acciéon
fundamentada en la diversificacion y el balanceo del fondeo. Es
importante destacar que el plan de modernizacion implementado
por la entidad desde el afio 2012, ha sido un elemento de vital
importancia para fortalecer los cAnones que rigen a la Institucion,
coadyuvando a llevar a cabo, entre otras acciones, un nuevo
proceso de capitalizacion de la entidad, luego de que el dltimo se
efectuara 23 afos antes.

17 / Fitch Ratings, Standard & Poor’s y Moody's Investors Service.

18 / EI BCIE ha realizado emisiones exitosas en Estados Unidos, Suiza, Luxemburgo,
Taiwdn, Singapur, Hong Kong, Tailandia, Japdn, Hong Kong, Colombia, México,
Uruguay, Reptblica Dominicana, Panamd, Costa Rica, El Salvador, Honduras,
Nicaragua, y Guatemala.



BCIE Y LA INTEGRACION CENTROAMERICANA DEL
NUEVO SIGLO

La Estrategia Institucional 2010-2014: Competitividad
con Integracién y Desarrollo Social, se formulé en linea con el
articulo 2 del Convenio Constitutivo del BCIE, antes mencionado.
La propuesta estratégica del quinquenio se orienta a elevar el
contribuciéon del BCIE en el desarrollo, apoyar al cumplimiento
de los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM) y contribuir a
la reactivacion econémica de Centroamérica después de la crisis
internacional, mediante tres ejes estratégicos denominados
Desarrollo Social, Competitividad e Integracién Regional,
vinculados entre si por los ejes transversales conocidos como
Sostenibilidad Ambiental y Equidad de Género.

El conjunto de ejes y objetivos estratégicos de dicho
planteamiento priorizan su accionar en areas de focalizacion
conformadas por sectores o grupos meta en los que se prevé un
efecto multiplicador. Dentro de dichas areas se encuentran la
Infraestructura Productiva, Energia, Intermediacion Financiera
y Finanzas para el Desarrollo, Agricultura y Desarrollo Rural,
Desarrollo Humano e InfraestructuraSocial e Industria, Desarrollo
Urbano y Servicios para la Competitividad, con la finalidad de
evitar diluir los esfuerzos institucionales y garantizar el apoyo
a las necesidades de los paises declaradas en cada uno de sus
planes de desarrollo de los paises de la region.

Dentro de este esquema, se considerd necesario que el
Eje Estratégico de Integracion Regional contribuyera como un
enfoque catalizador del desarrollo social y de la competitividad
de los paises, a fin de focalizar los esfuerzos del BCIE a favor
del proceso integrador como un medio para incrementar
la competitividad, crear economias de escala, mejorar la
productividad y la complementariedad industrial, asi como para
propiciar una adecuada insercion de la region en el mercado
internacional. Para llevar a cabo dichos propositos, se identifico
un conjunto de objetivos estratégicos del Eje de Integracion
Regional como variables clave para el apoyo a la produccién y
comercio intrarregional, el mercado financiero y la integracion
fisica.

La Estrategia
Institucional del BCIE
2010-2014 se orienté a
elevar la contribucion
al desarrollo y
reactivacion econémica
de Centroamérica luego
de la crisis.
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AlcuartoafiodeimplementaciondelaEstrategialnstitucional
2010-2014, el BCIE ha contribuido significativamente a la
integracion la regién centroamericana. Durante este periodo,
se han aprobado intervenciones e iniciativas integracionistas
enmarcadas en el Eje de Integracion Regional por el orden de
US$844.4 millones, que representan el 14.0% de las aprobaciones
totales del periodo,y se han desembolsado US$645.5 millones, que
representan el 11.9% del total desembolsado, en iniciativas para
proyectos nacionales y regionales de carreteras, de interconexion
eléctrica, de telecomunicaciones, de puertos y aeropuertos para
la integracion amplia de los paises en un bloque de naciones. A
través del Eje de Integracion Regional, el Banco ha consolidado
su accionar como un financiador de referencia en la promocién
de fuentes de energia renovable, a fin de mejorar y ampliar el
servicio de energia hacia los habitantes de la region, impulsando
el desarrollo econémico y social de los paises.

En esta visiéon regional, destacan las aprobaciones de
recursos financieros del BCIE por mas de US$100 millones para
la ejecucion del proyecto del Sistema de Interconexion Eléctrica
para los Paises de América Central (SIEPAC), cuyo objetivo es
desarrollar un Mercado Eléctrico Regional (MER) que solucione
las necesidades de abastecimiento, la calidad y la economia del
servicio eléctrico del conjunto de paises de la region, asi como
para compartir beneficios a través de un ambito organizado para
los intercambios internacionales.

Entre las iniciativas aprobadas en el marco del Eje de
Integracion Regional durante el periodo estratégico 2010-2014,
el BCIE también se enfocé en priorizar intervenciones que
contribuyeran al fortalecimiento de la transformacion de la matriz
energética regional, por un monto de US$485.9 millones. Destaca
el financiamiento para el Proyecto Hidroeléctrico Reventazon
en Costa Rica, que representa la central hidroeléctrica de mayor
envergadura en laregion centroamericana la cual contara con una
capacidad de 300 MW. Entre otros proyectos destacados, resalta
el aporte del BCIE el financiamiento del Proyecto Eélico Cerro de
Hula de Honduras con capacidad agregada de 126 MW.

En el marco del Eje Estratégico de Integracion Regional, la
acciondel Bancotambiénse focalizé enlaaprobacion deiniciativas



para el fortalecimiento de la integracion fisica de la region,
especificamente en proyectos de inversion para la infraestructura
por un monto de US$358.5 millones. En este sentido, el BCIE
forma parte del conjunto de socios estratégicos para la inversion
en la Red Internacional de Carreteras Mesoamericanas (RICAM)
del Proyecto de Integracion y Desarrollo Mesoamérica, que
consiste en la rehabilitaciéon, mantenimiento, y construccion de
13,132 Km. de carreteras distribuidas en cinco corredores viales,
desde México hasta Panama.

Adicionalmente, destaca la aprobacién de recursos
financieros para el proyecto Rehabilitacion de la ruta existente y
ampliacion a cuatro carriles de la ruta CA-2 Occidente y Oriente
de Guatemala, que de manera agregada totalizan US$391.4
millones, obra que alolargo de 245.2 Km. procuraralaintegracion
nacional y regional que estimulara el desarrollo socioeconémico,
comercial y turistico en la zona costera, beneficiando directa e
indirectamente a 52 municipios en siete departamentos del pais.

Asimismo, destaca la participacion del BCIE en el
financiamiento del Proyecto de ampliaciéon y mejoramiento de
la carretera CA-5, segmento 1y 2, de Honduras, por US$129.4
millones, con 294 Km de extensidon. Dicho proyecto sirve de
conexion terrestre entre las dos ciudades mas grandes y con
mayor desarrollo de Honduras, Tegucigalpa y San Pedro Sula,
llegando hasta Puerto Cortés, el mayor puerto del pais y uno de
los mas importantes de la regién centroamericana, y formara
parte trascendental del canal seco entre el puerto de La Unién
en El Salvador y Puerto Cortés, comunicando a ambos océanos y
pasando por una gran cantidad de poblaciones significativas y en
pleno desarrollo del pais.

EL ROL DEL BCIE Y LOS RETOS ECONOMICOS DE LA
INTEGRACION

En el marco del proceso de integracion econdmica
centroamericana, el BCIE ha desempefiado un rol estratégico
como proveedor de recursos financieros orientados a potenciar
las iniciativas para un desarrollo inclusivo y simétrico en los
paises de la region. No obstante que el Banco ha apoyado
emprendimientos regionales significativos, es necesario

CONSEJO MONETARIO
CENTROAMERICANO 177



El rol del BCIE en el
proceso de integracion se
ha enfocado en proveer
apoyo financiero directo
a miembros claves del
sistema.
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reconocer que la integracion debe concebirse como un proceso de
caracter sistémico y continuo, el cual enfrenta retos importantes
que se constituyen en un marco multidisciplinario dinamico.

El rol del BCIE en el proceso de integracion centroamericana
como tal se ha enfocado en proveer apoyo financiero directo a
miembros claves del sistema, fortaleciendo la institucionalidad
de quienes se encargan de elaborar los lineamientos para una
integracion mas coordinada. Asimismo, el Banco ha canalizado
recursos para fondear las iniciativas integracionistas que han
sido indispensables para impulsar el desarrollo regional durante
las ultimas cinco décadas'’, como complemento a la atencion de
las necesidades particulares de cada pais. En ese contexto, sobre
el apoyo del BCIE a la integracion regional se puede mencionar lo
siguiente:

. Ha permitido a las autoridades locales, a través de los
organismos de integracion, mantener una participacion
activa en las decisiones medulares que han garantizado
la continuidad del proceso.

. Ha permitido el desarrollo de estudios de preinversion
de iniciativas regionales vinculadas a la interconexion
eléctrica, telecomunicaciones, transporte y red vial,
turismo y comercio regional, desarrollo integral del
Trifinio, entre otros.

. Ha permitido la ejecucion de multiples programas y
proyectos insignias vinculados a la infraestructura
productiva, procesos tecnoldgicos y competitividad,
fortalecimiento de la gestion publica y la educacién
superior, agroindustria y desarrollo rural, control
fitosanitario, aeronautica civil, entre otros.

. Permitié la incorporacién de Nicaragua y Honduras a
los beneficios de la Iniciativa HIPC y el financiamiento
de proyectos contenidos en la Cuenta Reto del Milenio,
asi como el apoyo de otras iniciativas como la Unién
Aduanera, el hoy conocido Proyecto Mesoamérica,
entre otros.

19 / A lo largo de los afios, el BCIE ha demostrado una adecuada capacidad y
experiencia para atender una variedad de iniciativas de infraestructura, a la
vez que ha demostrado flexibilidad para atender requerimientos en dreas como
intermediacion financiera, turismo, industria, agricultura, entre otras.



. Ha contribuido al desarrollo de proyectos municipales
y comunitarios en zonas fronterizas a través de
la consecucién de donaciones (salud, educacion,
comunicaciones, transporte y microempresas).

La relevancia del apoyo del BCIE a las iniciativas propias de
la integracion radica en que, por su naturaleza, ha sido clave no
solo por cuanto ha permitido garantizar el funcionamiento de la
institucionalidad regional, sino porque ha sido semilla para la
generacion de conocimiento y la formulacion de propuestas que
eventualmente fueron concretadas en beneficio de la poblacion
centroamericana. Sin embargo, el Banco reconoce que, pese a
los avances alcanzados, aun existen importantes desafios en
lo econdmico, social, institucional y en materia de seguridad
democratica®.

Por lo tanto, ante el convulsionado y complejo entorno
internacional, el Banco considera importante redefinir las
prioridades de la agenda del proceso integracionista, de manera
que losrecursos disponibles puedan asignarse de una manera mas
eficiente y generen una mayor contribucién al desarrollo. Algunos
de los retos mas importantes constituyen la profundizacion en el
desarrollo de los mercados locales de bienes y servicios; la lucha
contra la pobreza y la desigualdad; la proteccion de los recursos
naturales; cambio climatico, la prevencién y manejo de desastres;
laintegracion de los mercadoslaboralesy financieros; lainsercion
adecuada en el ambito politico y econdémico extra-regional;
el combate al crimen organizado y la seguridad democratica;
integracion social y el fortalecimiento institucional, entre otros.

Bajo este contexto, el principal desafio sobre el protagonismo
del BCIE en la integracion regional se centra en consolidar su
apoyo técnico y financiero a los actores del proceso, de manera
que pueda garantizar la continuidad de los esfuerzos actuales y
apoyar larealizacion de nuevos emprendimientos. En ese sentido,
el BCIE podria fortalecer su rol integracionista a través del apoyo
a las iniciativas vinculadas a la concrecién de la Uni6on Aduanera,
la implementacién de la Estrategia de Seguridad y la Estrategia

20 / Declaracién Conjunta y Plan de Accion - Cumbre Extraordinaria de Jefes de
Estado y de Gobierno de Paises del SICA para el Relanzamiento del Proceso de la
Integracion Centroamericana.

Con el apoyo del BCIE se
ha logrado generacion
de conocimiento
y  formulacién de
propuestas en beneficio
de la poblacion
centroamericana.

Ante el convulsionado
y complejo  entorno
internacional, el BCIE
considera  importante
redefinir las prioridades
de la agenda del proceso
integracionista...

., y podria fortalecer
su rol integracionista
a través del apoyo a las
iniciativas  vinculadas
a la concrecién de la
Union Aduanera, la
implementacion de la
Estrategia de Seguridad
y la Estrategia
Energética Sustentable,
el desarrollo de
proyectos regionales de
educacion superior 'y
estudios de proyectos
sectoriales...

CONSEJO MONETARIO

CENTROAMERICANO 179



Uno de los principales

beneficios que la
integracién  nos  ha
brindado ha sido

la preparacién y el
fortalecimiento regional
ante los retos que la
nueva dindmica mundial
impone...

50 ANIVERSARIO
180

Energética Sustentable, el desarrollo de proyectos regionales de
educacion superiory estudios de proyectos sectoriales (industria,
MIPYMES, infraestructura, agropecuario, salud, educacion,
vivienda), el desarrollo fronterizo y los emprendimientos para
incorporar a la region en convenios y tratados comerciales.

En el contexto de las demandas mundiales y la creciente
necesidad de posicionamiento global a la que se enfrenta
Centroamérica, es muy importante destacar el proceso de
madurez institucional que el BCIE ha venido experimentando
durante la ultima década, cuyos resultados se han visto reflejados
en la calidad de la asistencia al desarrollo regional. Por un
lado, la incorporacién de socios extra-regionales no sélo ha
fortalecido la institucionalidad del BCIE y ha permitido elevar
el techo de la asistencia a los paises beneficiarios -a través del
fortalecimiento patrimonial-; sino que ha permitido consolidar
una visién mas integral y globalizada de la calidad y orientacion
de las intervenciones que se necesita para garantizar el adecuado
posicionamiento de Centroamérica en el contexto de una
economia cada vez mas globalizada.

Porotrolado,el BCIEhatenidolaoportunidaddeiradaptando
el perfil de sus intervenciones y extendiendo su accionar mas
alld de la region centroamericana, a través de la aceptacién
de paises beneficiarios no fundadores. Esto ha permitido
continuar atendiendo el financiamiento de proyectos en los
paises fundadores, ampliar e integrar el mercado de negocios,
diversificar la cartera y fortalecer la calificacion internacional de
riesgo; hecho que ha sido medular para garantizar la relevancia
y pertinencia de la propuesta de valor del BCIE en el proceso de
integracion.

Luego de mas de cincuenta afios de esfuerzos, por parte
de las organizaciones del SICA, para contribuir a la integracién
de los paises centroamericanos, los resultados de dicho proceso
deben ser valorados bajo un espectro mas amplio que trascienda
la perspectiva de las realidades nacionales. En ese sentido, los
avances también deber ser valorados a la luz de la vinculacién
y armonizacion que la region ha logrado con otras iniciativas
globales, por cuanto la integracién regional nos ha permitido



formar parte de procesos inclusivos como las negociaciones
del RD-CAFTA, el Acuerdo de Asociacion con la Unién Europea,
y los tratados de libre comercio de Centroameérica con Chile y
México, entre otros. Por lo tanto, se podria afirmar que uno de los
principales beneficios que la integracion nos ha brindado ha sido
la preparacion y el fortalecimiento regional ante los retos que la
nueva dinamica mundial impone. Es notable destacar que el BCIE
ha brindado una importante contribucién econdémica para la
consecucién de todas las iniciativas integracionistas expresadas,
siendo consecuente con lo expresado en la carta de su fundacion.

Consecuentemente, el BCIE percibe como una oportunidad
estratégica la posibilidad de continuar adaptando su modelo de
negocios, a través de la incorporacion no s6lo de nuevos socios
extra-regionales sino de nuevos socios regionales que permitan
ampliar el marco de accion institucional de manera que el alcance
de los beneficios del desarrollo, derivados de su asistencia, pueda
expandirse mas alla de las fronteras de Centroamérica; todo ello
dentro del esfuerzo por garantizar una adecuada insercion de la
region en la dindmica de la economia mundial.

Luego de mas de 50 afios de acompafiamiento al proceso de
integracion centroamericana, el BCIE reitera su compromiso de
continuar apoyando las iniciativas que promuevan la integraciéon
econémica y el desarrollo econdmico y social equilibrado de los
centroamericanos.
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MESA REDONDA:

FUTURO DEL CONSEJO MONETARIO
CENTROAMERICANO EN EL CONTEXTO DE LA
INTEGRACION ECONOMICA REGIONAL

Exposiciones de los miembros del CMCA?*!

Presentacion del Sr. Héctor Valdez Albizu
Gobernador del Banco Central de Reptiblica Dominicana

Muchas gracias sefior Presidente. Después de haber
escuchado la amplia exposicién de Francisco de Paula
Gutiérrez sobre la experiencia, las perspectivas y el papel que esta
llamado a jugar el Consejo Monetario Centroamericano mirando
hacia adelante, diria que su disertacion se podria sintetizar en
que el Consejo debe continuar su labor de promover politicas que
impulsen el proceso de integracion monetaria y financiera y la
estabilidad macroecondémica a nivel regional.

Particularmente, en lo que respecta a la estabilidad
macroecondmica, considero que el CMCA esta llamado a jugar
un papel esencial en dar soporte a los bancos centrales, quienes,
ademas de velar por la estabilidad de precios, deben contribuir
a propiciar un ambiente en el orden econ6mico que permita a
las actividades productivas tener un mayor dinamismo, acorde
con las necesidades de crecimiento y de combate a los problemas
de pobreza, desempleo y falta de equidad existentes en nuestros
paises,que,comolo enfocé el representante de CEPAL, constituyen
los problemas mas angustiantes que enfrenta la region. Esto
adquiere mayor relevancia si consideramos las fragilidades que
todavia prevalecen en el proceso de recuperacién post-crisis
financiera internacional.

21 / Las transcripciones de las presentaciones fueron revisadas por el autor.

El CMCA estd Illamado
a dar soporte a los
bancos centrales en lo
relativo a la estabilidad
macroecondémica.
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Entiendo, distinguidos sefiores presidentes y amigos
presentes, que este es un punto central que nodebe ser descuidado
por la banca central que, sin convertirse en un promotor per sé
del crecimiento y el empleo, debe propiciar un ambiente que
permita a la otra parte de la politica econémica hacer su trabajo,
ademas de crear confianza y certidumbre al sector privado en sus
decisiones de inversién y consumo.

Asimismo, otro tema en que, a mi entender, debe enfocarse
el Consejo, es la coordinacion con los entes reguladores del
sistema financiero para preservar y fortalecer la estabilidad
financieraregional. Paraesto esnecesariodesarrollar mecanismos
apropiados con el apoyo tanto de los bancos centrales como de
las superintendencias de bancos, para posteriormente involucrar
a otros entes supervisores, como son las superintendencias de
valores y pensiones, que ahora estan jugando un papel de primer
orden como gestores, a través de programas hipotecarios y
fiduciarios para promover la inversion.

Es necesario continuar También considero necesario continuar impulsando las
impulsando las  discusiones en torno a las politicas macroprudenciales. Los
discusiones en

torno a las politicas bancos centrales no pueden alejarse de esta materia, ya que la
macroprudenciales Misma estd orientada a la estabilidad financiera. Para esto es
y promover la fundamental evaluar las lecciones aprendidas de la crisis global
armonizacidn yestudiarlas experiencias de otras economias latinoamericanas.
estadistica.

Ademas, es esencial seguir promoviendo la armonizacion
estadistica y el fortalecimiento de los grupos de trabajo en las
areas técnicas de la banca central, que permitan incrementar la
investigacion para la buena aplicacion de politicas monetarias y
financieras sanas. En esa direccién reconozco que ya se ha venido
trabajando mediante comisiones, tanto en el area monetaria
como en las areas de auditoria, asuntos juridicos, contabilidad,
operaciones, entre otras. También desde hace algunos afios
se ha trabajado intensamente en el tema de sistema de pagos,
componente fundamental para la integracion monetaria y
financiera regional. Para seguir avanzando en este sentido, la
consolidacién del Sistema de Interconexiéon de Pagos (SIP) es
clave, pero aun requiere mas desarrollo.
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Enadicion, creo que hoy mas que nunca el Consejo Monetario
Centroamericano esta llamado a jugar un papel protagénico en
la promocion del andlisis de indicadores financieros de alerta
temprana, que nos indiquen las posibles vulnerabilidades que
podrian estar enfrentando los distintos sistemas financieros de
la regién, asi como las posibilidades de contagio dentro y fuera
de la region.

Finalmente, otro tema que me parece deberia formar parte
de la agenda del Consejo es el relacionado con los mecanismos
de financiamiento. Entiendo que, ademas del fondo que posee
Centroamérica en el BCIE (del cual ya Republica Dominicana
es miembro), también podriamos considerar la creacién de
un mecanismo de financiamiento que contribuya a enfrentar
temporalmente o ayudar a prever situaciones que generen riesgo
sistémico en alguno de los paises miembros.

En definitiva, veo con mucho optimismo el futuro del Consejo
al cumplir sus 50 afios de existencia y estoy convencido de que
este importante organismo de integracion regional esta llamado
a jugar un papel preponderante en el futuro de nuestros paises.

Muchas gracias.

Presentacidén de la Sra. Marta Evelyn Arévalo de Rivera
Presidenta del Banco Central de Reserva de El Salvador

uchas gracias Presidente. Como dijo el Gobernador del

Banco Central de Republica Dominicana, después de la
exposicion realizada por Francisco de Paula es dificil ver cuales
otros retos futuros tiene el Consejo Monetario.

No obstante, podemos partir de los objetivos que se tienen
en el Acuerdo Monetario Centroamericano, que, después de la

]
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crisis, vemos que todavia tenemos oportunidades para seguir
impulsando acuerdos a nivel regional: uno es promover el
ordenado desarrollo de los sistemas financieros en la region;
y otro es propiciar la armonizacion de las normas minimas de
supervisionenlasareasdebancos,segurosyvalores,adaptandolas
paulatinamente a estandares internacionales.

Es  atribucién  del En ese contexto, una de las atribuciones principales del
CMCA proponer a los  Consejo Monetario es proponer a los gobiernos de los Estados
gobiernos la adopcion . .. . . .

_ centroamericanos la adopcion de los convenios internacionales
de los convenios . . ., . }
internacionales ~ que 9ue fueran necesarios para lograr la integracion financiera,
fueran necesarios para siendo un reto importante del Consejo elaborar esos tratados.
lograr la integracion En particularnosinteresa disponer de un mecanismo de actuacién
financiera. conjunta para enfrentar con instrumentos adecuados situaciones

de inestabilidad financiera de origen sistémico regional y de
resolucion bancaria, de gran importancia ahora que la banca se

ha regionalizado y esta en los diferentes paises de la region.

Otro punto importante es profundizar los sistemas de pagos
y liquidacién de valores, mediante el acuerdo regional de pagos
vigente, con lo cual debemos avanzar en el reto importante de
profundizar el uso del Sistema de Interconexion de Pagos (SIP).

El otro tema, que bien lo mencioné Francisco de Paula, es
la integracion del mercado de valores. En la Bolsa de Valores de
El Salvador se negocian muchos valores de Panama, de Costa
Rica y de otros paises, pero sigue siendo muy incipiente, no logra
profundidad porque son pocos los titulos que se negocian en
nuestras bolsas; entonces, debemos trabajar en ese mecanismo
que nos va a permitir tener fuentes de financiamiento para todos
los paises y financiar infraestructura a nivel regional.

Enadicidonaloanterior, estalainstrumentaciondelasmejores
practicas internacionales en materia de Gobierno Corporativo,
regulaciéon bancaria y normas contables. Aunque en muchos de
los paises esa funcién corresponde a las superintendencias, los
temas tienen una relacién directa con los bancos centrales. En
el caso de El Salvador, la regulacion es una atribucion del Banco
Centralde Reserva.Por consiguiente, creo que enlasreuniones que
tenemos con el Consejo de Superintendentes debemos trabajar
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para que la regulacién cumpla con los estandares internacionales
en las distintas areas.

Por otra parte, hay que disponer de mecanismos de liquidez
para enfrentar choques externos, siendo una opcion integrarnos
a instituciones como el FLAR, porque son pocas las opciones que
tenemos en momentos de crisis para obtener liquidez. En estos
momentos vemos que nadie tiene firmado un acuerdo con el FMI
y en un momento de crisis, ;quién nos va a prestar? Entonces,
tenemos que buscar diferentes fuentes de fondeo para atender
situaciones de crisis.

Otro de los temas sobre el que hemos hablado mucho en el
seno del CMCA es seguir con la armonizacion de las estadisticas
fiscales y de balanza de pagos; el desarrollo de investigaciones en
temas relevantes para la integracion monetaria y financiera y la
formacion de cuadros técnicos calificados. El Consejo Monetario
ha trabajado mucho en conseguir asistencia técnica para la
formacién de cuadros técnicos y tenemos que seguir trabajando
en ese campo, articulando una agenda regional de convergencia
de los temas de interés comun entre los bancos centrales, las
superintendencias financieras y los ministerios de hacienda, ya
que las tres instituciones somos responsables de la estabilidad
del sistema financiero. Creo que es un reto importante para el
Consejo y quizads también es algo que no lo hemos traido a la
mesa, pero abre una oportunidad en el futuro de poder iniciar un
didlogo permanente con las asociaciones bancarias regionales,
porque son actores importantes en la estabilidad del sistema
financiero.

La Secretaria Ejecutiva también tiene retos importantes.
Debe ser proactiva en los temas que generen valor agregado
a lo que individualmente hacemos en cada banco central. El
Consejo, por medio de la agenda de trabajo que desarrolla su
Secretaria Ejecutiva, debe ser capaz de incidir en la creacién de
una arquitectura financiera que desarrolle una integracion de los
mercados financieros de manera mas concreta.

Esos son los retos que en mi criterio, debemos trabajar en
el futuro en el Consejo Monetario. Con esta breve intervencion

La region  requiere
disponer de mecanismos
de liquidez para
enfrentar choques
externos...

El CMCA ha trabajado
en conseguir asistencia
técnica para la
formacién de cuadros
técnicos calificados.
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también quiero aprovechar para felicitar a los bancos centrales
miembros y al personal de la SECMCA por las labores y la
constancia con la que han impulsado durante 50 afios los temas
integracionistas en el area monetaria y financiera, que es una
labor que ya ha dado sus frutos, pero que permanentemente nos
plantea nuevos retos como los que hoy estamos discutiendo.

Muchas gracias.

Presentacion del Sr. Marlon Tabora Munoz
Presidente del Banco Central de Honduras

Gracias Presidente. Buenas tardes a todos. Quiero
enfocarme en algunos temas estratégicos que me
parecen relevantes y que el Consejo Monetario Centroamericano
deberia llevar adelante con vista a los préximos cincuenta, cien o
ciento cincuenta anos.

El primero, y coincido con lo que mis dos colegas anteriores
han dicho, es dificil poder aportar muchas cosas nuevas después
de la presentacion de don Francisco de Paula Gutiérrez, pero
él lo menciond, y me parece muy importante, es que el Consejo
Monetario debe consolidar lo que ya hace y lo que hace bien.
En ese sentido, no podemos perder la perspectiva de, por andar
buscando cosas nuevas, dejar de hacer lo que estamos haciendo
y lo hacemos bien. Creo que la consolidaciéon de algunas tareas
que todavia estan pendientes resulta fundamental dentro de este
nuevo proceso que nos demanda la nueva etapa después de los
50 afios del Consejo.

Tal y como fue presentado hoy en la mafiana por el sefior
representante del Banco de Espafia, el tema de la armonizacién
de las politicas macroeconémicas, financieras y fiscales bajo
contextos diferentes es fundamental para garantizar que podamos
alcanzar la integraciéon econémica y la integracién financiera.
Me parece que ese es un tema importante.



El segundo tema es que el Consejo Monetario tiene la
responsabilidad de crear bienes publicos regionales, y ahi me
parece que hay dos elementos importantes, también mencionados
anteriormente. Uno es la creacion del conocimiento, y el otro de
investigacion. Cuando se esta en el exterior nos damos cuenta
que, con raras excepciones, existe conocimiento aplicado para
cada uno de los paises centroamericanos, y sobre todo, el
analisis comparativo que nos permite medir las distancias y las
diferencias; ahi hay una tarea relevante donde el Consejo debe
jugar un rol muy importante. Y el otro es la formacidon del recurso
humano, debido a las diferencias existentes en la capacidad
institucional de los bancos centrales, atin cuando, por naturaleza
propia, la institucionalidad del banco central garantiza su
continuidad y, en la mayoria de los paises, probablemente es
una de las instituciones publicas mas respetada. Eso no significa
que no podamos seguir avanzando en el tema de la formacién
del recurso humano como pilar fundamental para visualizar el
futuro de nuestras instituciones, y creo que el Consejo debe jugar
un rol muy importante.

Untercer puntorelevante eslaposibilidad de crear consensos
y voluntades politicas; muchas veces las reformas requieren
promoverse para poder alcanzar la integracion econdémica y
financiera, lo cual pasa porque exista voluntad politica para que
muchas acciones se puedan desarrollar; creo que el Consejo como
un todo, por su capacidad y su historia, deberia jugar un rol mucho
mas notable en participar en la creacion de esos consensos a nivel
politico, independientemente de que se pueda tener un rol que
en algun momento pueda estar separado. Por experiencia vemos
que si no contamos con esa capacidad de incidir politicamente,
dificilmente vamos a poder avanzar en ese sentido.

El cuarto punto, también mencionado por don Francisco de
Paula, es el tema del verdadero sentido de la independencia de
los bancos centrales. Al respecto me gusto la frase de que “qué
bueno que nosotros podamos incidir, pero que no puedan incidir en
la actuacién de nosotros”, y me parece que eso es una definicion
muy importante en el tema de la independencia de los bancos
centrales. A mi me toca jugar con ese doble sombrero porque
debo coordinar al gabinete econémico, y no es nada facil todas
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las presiones que vienen especialmente en mi pais por el lado
fiscal y, a la vez, mantener la independencia del banco central.
Pero creo que ésta es una buena definicién de estar un poco en
la linea de batalla sin involucrarse mas alla de donde no se debe,
sin exponer la independencia del banco central, pero teniendo
la capacidad de incidir, sobre todo por la capacidad técnica y el
conocimiento que tienen las instituciones.

Por mi formacion profesional, he tenido el privilegio de
formar parte de la Junta Directiva o de los 6rganos directivos
en el marco de la integracion centroamericana, primero en
telecomunicaciones, después en energia y ahora en el sector
monetario. Por lo tanto, soy un firme creyente del tema de la
integracion, porque los resultados estan a la vista, y en el caso del
Consejo Monetario creo es muy evidente, pues lo considero el foro
por excelencia para el didlogo macroeconémico y que permite
coordinar adecuadamente con otras instancias regionales, como
el Consejo Centroamericano de Superintendentes de Bancos,
de Seguros y de Otras Instituciones Financieras; y el Consejo
de Secretarios de Finanzas de la region, mediante reuniones
periddicas. Es necesario buscar espacios para esa coordinacion
por toda la interaccion con ellos que nuestra actividad diaria
conlleva.

Martha Evelyn menciond el tema de las estadisticas y creo
que es muy importante seguir avanzando en su armonizacion
y en todo el desarrollo del sistema estadistico regional, pero
también enfocandose en las debilidades nacionales para tratar
de equiparar y poder tener mejor informacion.

Hay un tema que mi vida profesional mas reciente me obliga
a tocarlo hoy y que también don Francisco de Paula lo resefié. Es
el tema de la silla centroamericana en el ambito de las agencias
multilaterales de crédito, y aqui en el corto plazo tenemos un reto
en la transformacidn que esta sufriendo el Directorio del Fondo
Monetario Internacional. Como ustedes saben, la silla a la que
pertenecemos estd en un proceso de cambio, producto de las
transformaciones que recientemente se han experimentado, y
creemos que el didlogo y el consenso a nivel del Consejo va a ser
muy importante para poder escoger el mejor camino que nosotros



pudiéramos seguir. En esa direccion, esperamos que en un futuro
cercano Nicaraguapudieraregresaralasillacentroamericanaenel
FMI, como ya lo tenemos en el resto de organismos multilaterales,
pues me parece que es importante seguir manteniendo la
unidad y el concepto de silla centroamericana, porque en varias
instituciones ha quedado demostrado que aunque somos una
region pequeiiasila comparamos enla magnitud de lo que puedan
tener otros paises, cuando estamos unidos tenemos la suficiente
capacidad de incidir positivamente en las politicas publicas que
afectan a la region, especialmente a nivel multilateral.

Finalmente, otro tema que me parece muy importante es
la armonizacién de deuda publica, tratando de balancear el rol
que juegan los bancos centrales y las secretarias de finanzas
en las emisiones de valores a corto y largo plazo. En la medida
que podamos ir coordinando mejor esa relacion en cada uno de
nuestros paises, se facilitara el trabajo y la independencia que
cada uno tiene y la coordinacién de cara hacia el futuro.

Muchas gracias sefior Presidente.

Presentacién del Sr. Leonardo Ovidio Reyes Ramirez
Presidente del Banco Central de Nicaragua

Buenas tardes a todos. Para mi es un placer dirigirme
a ustedes en este encuentro en la celebraciéon del 50
Aniversario del Consejo Monentario Centroamericano, esta
vez como Presidente del Banco Central de Nicaragua. Quiero
aprovechar para agradecer a Don Edgar por su hospitalidad y a
todo el pueblo de Guatemala.

Seflores presidentes de bancos centrales: como sabran,
esta es mi primera presentacion con ustedes; recientemente fui
nombrado y aun estoy tratando de comprender las funciones
y dinamica del Consejo Monetario, a pesar de que soy antiguo
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funcionario del Banco Central de Nicaragua, y que recientemente
ocupé el cargo de Gerente General del mismo. Para mi exposicion,
conté con el apoyo de los compafieros que si han trabajo en el
ambito del Consejo Monetario.

Por las presentaciones de mis antecesores y lo leido en
otros documentos, preciso que tenemos como Consejo muchas
funciones, y tal vez seria importante enfocarnos en algunas
pocas, aunque también diré mas actividades, pero con el tiempo
deberiamos establecer prioridades.

Como ya sabran los presidentes de bancos centrales, en
adicion al rol fundamental de preservar la estabilidad monetaria,
desempeflamos un papel estratégico a lo interno de nuestros
gobiernos, cumpliendo el objetivo de servir al pais como
consejeros econdémicos y, en tal sentido, ese es un primer activo
en la medida que tenemos credibilidad y se fortalecen nuestras
monedas. En este ambito, el Consejo Monetario Centroamericano
enfrentaelretodeejecutarsuobjetivo estratégicode maneraeficaz
y oportuna, permitiéndonos cumplir con efectividad los roles de
ejecutores de la politica monetaria y cambiaria y de asesores
econdmicos. Es aqui donde debemos definir si los objetivos
estratégicos planteados para este Consejo hace un tiempo atras
contintan siendo esenciales para la region; como por ejemplo, la
unién monetaria regional. No obstante, es claro que este Consejo
ha logrado desempefiar un papel fundamental de coordinacién y
comunicacion entre nuestros paises, independientemente de los
cambios que se pudieran propiciar en sus objetivos estratégicos;
los avances realizados a la fecha y los nuevos retos del contexto
internacional. Estos aspectos nos presentan una agenda comun
en la cual debemos seguir trabajando, ante la volatibilidad del
contexto internacional y la vulnerabilidad intrinseca de nuestras
economias.

El Consejo debe continuar consolidando su campo de accion
para ser capaz de identificar de manera temprana los riesgos
que podrian afectar la estabilidad macroeconémica regional.
Actualmente, se estan impulsando esfuerzos importantes en
ese ambito, particularmente mediante el Comité de Politica
Monetaria y el Grupo Ad Hoc de Estabilidad Financiera Regional;



la cooperacion técnica entre los bancos centrales presenta
avances significativos y es importante mantener ese dinamismo e
impulsar mayores esfuerzos de cooperacion entemasestratégicos,
como la discusion de las politicas monetarias y cambiarias, la
estabilidad financiera regional, el desarrollo de los sistemas de
pagos, la unificacidon de los mercados de deuda publica, que hoy
comentabamos en la mesa de presidentes de bancos centrales,
y la armonizacién estadistica. Estos temas permitiran fortalecer
nuestra posicion como grupo.

Con respecto a temas de politica monetaria y cambiaria, si
bien la regiéon ha tomado caminos divergentes, no estamos tan
armonizados, la agenda de investigacion regional ha mostrado
una clara consolidacion, contando cada vez mas con estudios de
mayor calidad y aportes paralas decisiones de politica econémica.
De cara al futuro, la agenda de trabajo debera considerar evaluar
la adecuacion de nuestros regimenes monetarios y cambiarios.

;Qué tan efectivos son nuestras estrategias de conduccion
de politica monetaria para alcanzar estabilidad de precios? Es
una realidad que podemos incidir en la estabilidad de precios,
pero ;ja qué costo en términos de sacrificio de la produccion de
Centroamérica? Debemos preguntarnos si hay espacios para la
armonizacion en este sentido,ademas de continuar monitoreando
y estudiando posibles incidencias de decisiones de politica de un
pais en particular hacia el resto de la region.

En esta interconexion de factores es claro que un gran reto
paraeste Consejoesvelarpor laestabilidad financieraregional con
un enfoque preventivo, mediante el fortalecimiento del analisis
paraidentificarlasamenazasyvulnerabilidades macrofinancieras
que puedan incidir negativamente en los sistemas financieros.
Como parte de este esfuerzo ya el Banco Central de Nicaragua
comenz6 a publicar un Informe de Estabilidad Financiera del
pais, teniendo un enfoque centrado en el analisis de los riesgos
de liquidez, de mercado y de crédito.

Este Consejo también ha impulsado esfuerzos para el
desarrollo de mercados monetarios y financieros mas eficientes,
con el objetivo final de promover un mayor bienestar de la
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poblacion. Un claro ejemplo de ello es la integracion de los
sistemas de pagos cuyo objetivo principal es establecer una
plataforma segura, eficiente y econdmica para el procesamiento
de los pagos entre los paises miembros del Consejo. Con ese
fin, los esfuerzos se deben orientar a los siguientes elementos
principales: automatizacion de los procesos de principio a fin, y
mayor divulgacion del sistema, entre otros.

Un aspecto a reconsiderar por el Consejo Monetario en el
contexto de la integracion econdémica regional es potenciar el
programa de armonizacién de los mercados de deuda publica
de Centroamérica, Panama y Republica Dominicana, el cual
tiene como propdsito definir un conjunto de estandares que
se constituyan en la guia para que los paises avancen en la
organizacion de los respectivos mercados internos de deuda
publica. Su fortalecimiento permitira crear las bases necesarias
para posibilitar el desarrollo del mercado de valores regionales
de deuda publica, reducir los costos financieros, mitigar los
riesgos ante choques financieros externos y establecer términos
mas atractivos para los inversionistas.

En temas de armonizacién estadistica son claros los avances
realizados a la fecha con proyectos como el Indice Mensual de
Actividad Econdémica, de estadisticas monetarias y de balanza de
pagos. No obstante, hay espacios para seguir avanzando, como
en la unificacion de encuestas econdémicas, que permitan que
inversionistas, empresas visitantes y otros agentes econémicos
nos empiecen a ver también como regidn en estos aspectos y que
conlleve a un sistema de informaciéon comparable en términos
regionales.

Para concluir, quiero felicitar a todas las personas que
han estado involucradas en este encuentro y que han ayudado
al desarrollo del Consejo a lo largo de estos 50 afios. Felicito al
personal de la Secretaria Ejecutiva y al Presidente del Banco de
Guatemala por su hospitalidad.

Quiero destacar y respaldar plenamente al colega de
Honduras, porque efectivamente estas reuniones ademas de ser
encuentros técnicos, son fundamentalmente encuentros politicos,



porque no podemos desligar el quehacer de nuestros gobiernos
de la politica monetaria. La realidad es que lo determinante es la
presencia de los bancos centrales, mas que la independencia en si
de un érgano supremo que esta haciendo politica econémica. La
experiencia nuestra en este tema es que la coordinacién es la clave
del éxito. En Nicaragua, la coordinacién plena entre la politica
fiscal y la monetaria nos ha garantizado el resultado econémico
que actualmente tenemos. Otra palabra clave, que mencion6 el
colega de Honduras, se llama consenso. En Nicaragua la politica de
consenso, mediante alianzas con amplios sectores, ha garantizado
que el Banco Central tenga buenos resultados econémicos. Ha sido
el Banco Central, en didlogo con los sectores productivos, con los
grupos econdmicos, con los grupos politicos, y junto al Ministerio
de Haciendaactuando como unsolobloque, como unasolavoz. Ese
enfoque también ha facilitado que el Ministerio de Hacienda haga
su labor macroecon6mica de compensacion de todas las pérdidas
cuasifiscales del Banco Central, y por eso es que mantenemos el
equilibrio que actualmente tenemos en Nicaragua. Entonces, son
cosas que efectivamente hay que tomar en cuenta a la hora de
hacer politica monetaria y que determinan en mucho el rumbo
macroeconémico. Lo mismo ocurrié en los Estados Unidos,
donde el Presidente del Banco de la Reserva Federal flexibilizd
su politica monetaria para apoyar la reactivacion econémica y
reducir el desempleo. En ese marco considero que en el Consejo
debemos hacer discusiones de fondo, en términos estratégicos.
Estan bien los temas técnicos, los temas de avanzar en métodos y
metas, pero lo fundamental es politica monetaria; es decir, hacer
politica monetaria y hacerla efectiva, para que tenga el alcance y
los resultados esperados por la sociedad.

Muchas gracias.
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Presentacion del Sr. Rodrigo Bolafios Zamora
Presidente del Banco Central de Costa Rica

Muchas gracias sefior Presidente. Este es un
acontecimiento muy importante. Celebrar los 50 afios
del Consejo Monetario Centroamericano nos llena de alegria.
Después de todas las excelentes presentaciones que tuvimos
duranteeldiayloquelosgobernadoresdelosbancoscentraleshan
agregado, me siento como tratando de exprimir agua de un trapo
seco, sobre todo también por la muy detallada presentacién que
nos hizo Francisco de Paula, ;qué mas se puede decir? Francisco
me pregunt6 hace unos dias que podria aportar y le di algunas
ideas; jlas ideas inteligentes que él incluy6 en la presentacion
son las mias y el resto son las de él, y no las voy a repetir! Me
parecio que la presentacion de Francisco tenia un sesgo un poco
inflacionista, porque lo propuesto triplicaria el presupuesto de la
Secretaria Ejecutiva, y entonces no sé como vamos a financiarlo
quienes tenemos déficit financieros, sino es con mas inflacion.

Mas en serio, y muy rapidamente, haré solo unos pocos
comentarios para que no le quede nada que decir al ultimo
expositor, don Edgar Barquin, sobre este tema.

En términos de ventaja comparativa, como complemento a
lo que los bancos centrales y otros organismos centroamericanos
realizan, el Consejo Monetario tiene una tarea fundamental, ya
destacada hoy en varias ocasiones. Tenemos enfrente un sistema
financiero, sobre todo en el area bancaria, donde hay jugadores
regionales, algunos de propiedad centroamericana y otros de
propiedad extrarregional. En las ultimas sesiones del Consejo
hemos insistido de establecer mecanismos para prevenir y
enfrentar tensiones financieras en la banca regional. En este tema
la contribucién del Consejo y especialmente de su Secretaria
Ejecutiva, son fundamentales.

No sé siamis colegas les pasalo mismo, pero yo asisto a estas
reuniones, que son muy interesantes e importantes por todo lo
que conversamos, al regreso a Costa Rica me absorben las tareas
propias del Banco Central, la atencion de la inflacion y algunas
otras cosas parecidas, y uno se desvincula mucho del tema del



Consejo Monetario. Ahi es donde la Secretaria del Consejo tiene
un papel fundamental de empujarnos para enfrentar problemas
regionales que estan en nuestra agenda.

;Qué hacemos el dia en que el sucesor de Rodrigo Bolafios -
porque termino mi periodo pronto, el 8 de mayo préximo-,llama a
don Edgar Barquin para decirle que uno de los bancos regionales
tiene un problema muy serio y el dinero esta saliendo de ese banco
y se esta yendo a otra plaza? Sabemos que a veces es dificil dentro
del mismo pais obtener la informacion de las superintendencias,
pero eso no es general, probablemente en otros paises no solo las
leyes lo permiten sino que las actitudes de los funcionarios son
mas abiertas y en Costa Rica ahora las actitudes son muchisimo
mejor que hace algunos afios, pero hay algunas limitaciones. Esas
circunstancias se observan cuando nos reunimos en conjunto
el Consejo Monetario con los Superintendentes y caemos en un
patinaje y no logramos avanzar, pero eso es parte de la vida y
creo que ahi hay una ventaja comparativa enorme del Consejo
y de su Secretaria para establecer mecanismos adecuados de
coordinacion.

Relacionado con lo sefialado surge la pregunta de ;qué
hacemos cuando tengamos un problema en el sistema bancario
de caracter sistémico regional? Ademdas de disponer de algin
protocolo de actuacion regional para estos casos, debemos
preguntarnos si vamos a requerir algiun fondo como lo cred
Europa, que nos permita apoyar cuando haya problemas
sistémicos de liquidez, problemas que nos puedan afectar a todos
los paises, especialmente en aquellos que no tengan capacidad en
moneda extranjera de apoyar al grupo financiero, a la subsidiaria
o a la parte del grupo que esté siendo afectada. Sobre ello, hay
que analizar opciones, como la posibilidad de un fondo regional
y la idea de que todos nos asociemos al FLAR, del cual ya Costa
Rica forma parte. Esos son temas importantes de analizar. Lo que
Europa ha hecho y que nos fue muy bien presentado hoy, sin duda
servira de orientacion.

Otro tema que se tocé es la representacion del Consejo en
diversos organismos internacionales, donde ha existido y seguira
existiendo el papel del Presidente y del Secretario Ejecutivo del
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Consejo, pero me parece valido reflexionar sobre ese tema. Cuando
he sido Presidente del Consejo me pasa lo mismo que describia
antes, soy Presidente basicamente por las reuniones, para revisar
los proyectos de agenda y en algunas discusiones que tuvimos
con el CAPTAC y el FMI por las reglas que nos querian aplicar. No
obstante, me parece que deberiamos aspirar a una presencia mas
activa del Presidente del Consejo Monetario en algunos foros,
lo cual podria ayudar a que se cumplan mejor las labores. Con
esto no quiero decir nada negativo de ninguno de los presidentes
pasados que han hecho muy buen papel, pero tal vez ahi hay un
tema interesante que trabajar.

Muchas gracias.

Presentacion del Sr. Edgar Barquin Duran
Presidente del CMCA y del Banco de Guatemala

Voy a cerrar esta ronda de puntos de vista de los
gobernadores de los bancos centrales, resaltando que
tenemos en el Consejo un Plan Estratégico 2011-2015, al que
hemos venido dando seguimiento. Seguramente los puntos de
vista planteados hoy por los gobernadores conllevaran a revisary
afinar nuestros objetivos estratégicos y las acciones que tenemos
que realizar con vista hacia el futuro. En la sesion del Consejo
de mafana estaré proponiendo que un comité técnico revise el
plan estratégico actual para ajustarlo y afinarlo con un horizonte
de cuatro o cinco afios y lo presente en la proxima reunion del
Consejo.

Me quisiera tomar unos minutos para compartir algunos
aspectos del Consejo Monetario. El Consejo se cred el 25 de
febrero de 1964 mediante la suscripcion del “Acuerdo para
el Establecimiento de la Uniéon Monetaria Centroamericana”
y es un Organo del Subsistema de Integracion Econdmica



Centroamericana en el marco del Sistema de Integracion
Centroamericana; es decir, no actda aisladamente, pertenecemos
a ese Subsistema. El Consejo tiene un caracter de Consejo
Sectorial de Ministros, con autonomia funcional. Esta integrado
por los gobernadores de los bancos centrales de los paises
centroamericanos, incluyendo la Republica Dominicana. El
fundamento juridico del Consejo Monetario Centroamericano
es el Protocolo al “Tratado General de Integracion Econdmica
Centroamericana”, denominado “Protocolo de Guatemala”, y el
“Acuerdo Monetario Centroamericano”.

Nos trazamos una visiéon en su momento: ser el érgano lider
del proceso regional de integracion monetaria y financiera; pero
también tenemos un objetivo fundamental que nos propusimos,
cual es el de promover politicas monetarias y financieras que
impulsen el proceso de integracion monetaria y financiera y la
estabilidad macroecondémica regional. Por otro lado, tenemos la
misidén quevieneaparejada conunaserie de objetivos estratégicos.
El primero es propiciar la cooperacién en materia de politica
monetaria y financiera de los paises miembros, y de ello tenemos
una serie de acciones a las que se les estd dando seguimiento
por medio de los diferentes comités técnicos. Los otros objetivos
estratégicos son: contribuir al fortalecimiento de la estabilidad
financiera regional; impulsar la armonizacion y la divulgacién
de estadisticas econdmicas regionales; fomentar la investigacion
econdmica con un enfoque regional; promover la cooperacion
entre los bancos centrales miembros; fortalecer la coordinacion
con otros entes regionales e internacionales cuyo ambito de
competencia tenga relacion con los objetivos del Consejo, asi
como fortalecer las capacidades técnicas y administrativas de la
Secretaria Ejecutiva.

Como se menciono, es fundamental el papel de la Secretaria
Ejecutiva y de los comités técnicos, que trabajan, discuten y
proponen los diferentes aspectos que someten a decision del
Consejo.

No obstante estos elementos estratégicos, me permitiré
indicar algunos que considero también valorar para el futuro e

Es  fundamental el
papel de la Secretaria
Ejecutivay de los comités
técnicos, que trabajan,
discuten 'y proponen
ante el Consejo.
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integrarlos en la discusiéon para el afinamiento de nuestro plan
estratégico.

El primero esta relacionado con promover la disciplina fiscal
en la region. Estimo que debemos discutir a nivel del Consejo
Monetario sobre los mecanismos de como podemos incidir
mas positivamente en la disciplina fiscal que pueda ayudar a la
ejecucion efectiva de la politica monetaria. Es evidente que los
desodrdenes fiscales comprometen la estabilidad macroeconémica
de los paises y, ahora que afortunadamente se ha logrado
mantener dicha estabilidad, es menester hacerla sostenible, y eso
implica que los bancos centrales tomen decisiones que permitan
incidir en mantener la disciplina fiscal.

El otro elemento que es conveniente tomar en consideracion
en el Consejo, y se ha planteado en este seno, es propiciar una
coordinacion mas estrecha con el Consejo Centroamericano de
Superintendentes de Bancos para llevar a la practica un convenio
de intercambio de informacién, ver como superamos las
diferencias de criterios o aspectos legales que no nos permiten
hoy tener una fluida informacién de la situacién de solvencia
y liquidez de la banca regional, para evitar eventos futuros
inesperados, toda vez que la estabilidad financiera es un pilar
fundamental para la estabilidad macroeconémica. Debemos
profundizar estos temas de cara al futuro para contar con
informacion oportuna que permita prevenir riesgos financieros.
Asimismo, apoyar el trabajo conjunto que realizan los bancos
centrales y las superintendencias en el marco del Grupo de
Estabilidad Financiera Regional. Considero que debemos reforzar
mas este foro y fortalecer la solidez de los sistemas financieros de
la region para que estén en capacidad de mitigar el impacto de
choques adversos; en este caso también me estoy refiriendo al
proceso de implementacion de estandares de Basilea en funcion
de lo que necesita la region. La verdad es que los organismos
internacionales, calificadoras de riesgos y todos aquellos que
nos evaldan, lo van a hacer en funcién del cumplimiento de los
estdndares internacionales, y si la banca se esta regionalizando,
también debe atender las mejores practicas en materia de
gestion de riesgos y gobernanza corporativa. Este es un tema
que debemos impulsar, dejando el enfoque microprudencial a



las superintendencias y lo macroprudencial atenderlo de manera
directa, para evitar problemas como los mencionados.

A continuacion sefialo otros aspectos que ya se vienen
implementando, pero que deben profundizarse.

El primero se refiere ala principal funcién de la banca central,
de propiciar condiciones monetarias que permitan promover la
estabilidad en el nivel general de precios; en nuestro caso, seria
mantener los niveles de inflacién alcanzados o bajarlos atin mas,
pues ello tiene un impacto directo en el mantenimiento del poder
adquisitivo y evita conflictos sociales e incluso laborales, reduce
los costos, mejora la asignacion de los recursos y envia sefiales
claras a los mercados y a los agentes economicos.

El segundo, que no hemos abordado en el Consejo
Monetario, pero que es un aspecto que esta repercutiendo en
nuestras economias, es fortalecer las acciones y trabajo en
materia de prevencion y combate del lavado de dinero. La region
no tiene una asociacién de unidades de inteligencia financiera,
no cuenta con armonizacion en este sentido, principalmente
aquélla proveniente de la narcoactividad, que efectivamente
esta golpeando y seguramente mas adelante va golpear mas
severamente a nuestras economias, y es conveniente tener esas
unidades de inteligencia y medidas que puedan prevenir riesgos
mayores.

El tercero consiste en apoyar la consecucién de la unién
aduanera de la region, para permitir un comercio intrarregional
fluido y creciente, trascendental en situaciones de crisis a nivel
mundial, pues sirve de amortiguador en la actividad econdémica.
Aca debemos trabajar con los otros consejos y ministerios para
poder armonizarlos de alguna maneray ojala llegar efectivamente
a ese acuerdo de asociacidn a nivel centroamericano y promover
también una mayor coordinacién con los otros consejos. Esto ya
lo planteamos y Unicamente incorporaria mi respaldo en este
tema para tener gabinetes econ6micos coordinados que permitan
mantener la estabilidad macroeconémica y buscar aquellos
factores que puedan impulsar un mayor crecimiento con equidad.
En todo esto por supuesto hay riesgos. En Davos, por ejemplo,
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en la encuesta que elaboraron, indicaban que el mundo esta
expuesto, al igual que nuestraregion, a vulnerabilidades y riesgos,
y sefalaron cuatro especificos: el primero esta relacionado con
la inequidad y desigualdad, que propicia mucha conflictividad
social; el segundo, los efectos adversos del cambio climatico;
el tercero, el reto de reducir el alto desempleo; y el cuarto esta
asociado con la corrupcion. Son riesgos que estan presentes y, en
su momento, pueden discutirse para determinar el rol que podria
correspondernos, si es que procede, en su solucion.

El cuarto apunta a promover la creacion de un ente regional
publico-privado que permita gestionar y administrar de forma
eficiente los tratados de libre comercio suscritos por la region; es
decir, estamos actuando como region, sin embargo; no existe un
ente a nivel regional que verdaderamente dé seguimiento a los
tratados de libre comercio para ver su efectividad y aprovechar
las mejores ventajas. Entonces, cada uno de nuestros paises actua
por su lado, y no existe realmente una convergencia que permita
aprovechar todas las oportunidades derivadas de la suscripcion
de acuerdos de libre comercio.

Por ultimo, es necesario propiciar que la regiéon cuente con
recursos financieros de inmediata disponibilidad para afrontar
desastres naturales. Este es un problema al que como region
estamos muy expuestos; sin embargo, carecemos de estrategias,
de fondos y de recursos que permitan atender inmediatamente
los efectos o embates del cambio climatico. Aunque ya se
discuten algunas estrategias en ese sentido, como Consejo
Monetario podemos influir y recomendar el acceso, por ejemplo,
a aseguramientos o a la creaciéon de fondos que puedan permitir
la atencion oportuna que no implique severos efectos fiscales
inmediatos.

Estos son algunos elementos y retos que miramos de cara al
futuro, por parte del CMCA, y que reitero seguramente mafiana
vamos a abordar algunos de ellos y adoptemos alguna decision
que nos permita afinar el Plan Estratégico que ya tenemos, afinar
objetivos, probablemente adicionar otros y definir acciones por
medio de las propuestas que nos haran los comités técnicos del
Consejo.



Agradecemos a los sefiores presidentes de los bancos
centrales sus puntos de vista y también a los conferencistas y a
todos por su presencia. Sin duda esta conferencia para celebrar
nuestro 50 Aniversario ha sido bastante enriquecedora.

Con esto damos por concluida la actividad del dia de hoy.
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LA MONEDA EN CENTROAMERICA: DE LA COLONIA A
LOS ESTADOS INDEPENDIENTES

F. Tomas Dueiias
Manuel B. Chacén

I momento de la llegada de los espafioles al territorio de

lo que hoy llamamos América, a finales del siglo XV, las
sociedades autoctonas basaban sus transacciones de bienes en el
trueque y en la utilizacion de algunos productos muy apreciados,
por los cuales se podian obtener muchos otros a cambio. En
este sentido, para las sociedades mesoamericanas el cacao fue
uno de los productos que cumplié una funcién similar al de las
monedas.??

Con el proceso de conquista emprendido por los espafioles
los grupos indigenas fueron desestructurados y reorganizados en
funcion de los intereses de los primeros, tanto desde el punto de
vista territorial como politico, social, econémico y cultural. Esta
reorganizacion se llevo a cabo para tener el control de la poblacion
con el fin de utilizarla como mano de obra para la produccion de
la tierra, para el trabajo en las minas y el cobro de tributos.

Uno de los principales objetivos de la corona espafola era
obtener metales preciosos. De ahi que tanto México como Peru
(principales productores) se convirtieron en los centros vitales de
la economia hispanoamericana, y a su alrededor se conformaron
diversas economias regionales. %3

Elnuevoordenamiento espacial, politico,econémico, cultural

22 / Al respecto cfr.: Meléndez Chaverri, Carlos. Costa Rica vista por Ferndndez
de Oviedo. San José, Costa Rica: Ministerio de Cultura Juventud y Deportes,
1978, pp. 71-72.

23 / Solérzano, Juan Carlos. “Costa Rica colonial: una sintesis interpretativa’”.
En: Costa Rica colonial: tres ensayos. San José, C.S.U.CA., 1984, p. 17.
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y social, caracteristico del periodo colonial de Hispanoamérica,
llevé también al establecimiento de un sistema monetario de
origen peninsular, aunque con el tiempo sufrira algunas variantes,
producto de factores internos y externos.

El comercio constituia la principal fuerza motriz econémica
en las colonizaciones espafiolas y el valor econémico mas alto
de la dominacion colonial. Asi, la circulacién asume un papel
fundamental por medio de dos flujos complementarios: el de
productos de exportacion de la ciudad productiva al puerto, y el de
mercaderias importadas del puerto a la unidad de produccién.?*

La intermediaria entre la produccién y el consumo va a ser
la clase mercantil de la colonia. Asi, la moneda se distribuia hacia
las zonas de América que no tenian casas de acufiacién por medio
del comercio de diversos productos y del pago de funcionarios
civiles de la corona y de funcionarios de la iglesia.

La moneda de oro era llamada escudo, adoptada como
tal por Felipe II (1556-1598). A los multiplos del escudo se les
llam6 doblones y se acufiaron con valores de ocho, cuatro y
dos escudos, un escudo y medio escudo. Posteriormente, con el
reinado de Felipe III (1598-1621) se introdujo la onza de oro,
que valia ocho escudos de oro.

Sin embargo, la moneda mas importante en América era
la de plata, con el real como unidad practica. Los reales mas
comunes eran: el real de a ocho o “peso” (ocho reales), el real

de a cuatro (cuatro reales) y el real de a dos (dos reales), un
real, el medio real y el cuarto de real.

Afos después del descubrimiento simultaneo de las minas
de México y de las del Peru en 1545-46, se previo la acufiaciéon de
moneda en América. En el siglo XVI se establecieron las “Casas de
la Moneda” de México, Lima y Potosi.

La llegada de moneda a Centroamérica fue posible ya que
para inicios del siglo XVII existia en Hispanoamérica un gran

24 / Ibid, p. 166.



desarrollo comercial interno, en el cual una serie de economias
especializadas intercambiaban sus productos. Este proceso
giraba en torno a los centros de producciéon minera en México
y Pery, constituyéndose estas regiones en el eje central de los
intercambios.?®

Asi, durante el siglo XVII la plata procedente de los
centros mineros mencionados circulaba practicamente por
toda Hispanoamérica; y, a su vez, diversos productos agricolas,
ganaderos y artesanales iban hacia estas zonas y hacia los ntcleos
urbanos.?®

Durante la década de 1640, se produce en Potosi la
adulteracion de piezas acufiadas, al rebajarle su peso legal y
adicionarle cobre, lo cual desencadené una ola de panico que
pronto se extendio por el Imperioy por Europa; con el consecuente
rechazo de la moneda acufiada en Peru o su aceptacion previa
verificacion de su calidad.”’

La Audiencia de Guatemala tom6 medidas al respecto en
1650. Dado que la moneda peruana estaba alterada se decidio
devaluarla. Entre otras medidas que tomoé la Real Caja se comenzd
a rechazar el dinero perulero, con lo cual el comercio decay6 al
perderlos comerciantes confianza enlamonedaperuanaylagente
comenzo6 a esconder la buena moneda para sus transacciones con
México.

La escasez de moneda fue mucho mas aguda durante el
periodo de 1655-1670, en el cual sélo se permitian las monedas
de dos reales y los moclones peruanos que, ademas de ser iguales,
habian perdido prestigio hasta carecer de valor. A pesar de esta
situaciodn, el dinero peruano sigui6 entrando, por medios legales
0 no; y la corona, que necesitaba de dinero de cualquier clase,
bajé gradualmente las restricciones impuestas.

25 / Solérzano, Juan Carlos. “Hispanoamérica y la expansion europea. Siglos
XVIal XVIII: Una interpretacion’. En: Costa Rica colonial: tres ensayos. San José,
CS.UCA, 1984, p. 7.

26 / Idem

27 / Para ampliar este tema cfr: Jovel, Roberto. Monedas de necesidad de
Guatemala. Siglos XVII-XIX. Santiago de Chile: LOM Ediciones, 2001, pp. 8-16.

Figura 2. (Ay R)

14 real, plata, México,
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Ante la circulacion de monedas de dos reales faltas de ley,
en 1663 la Real Audiencia mand6 que no circulasen hasta tanto
no fuera verificada su calidad por la Real Caja. Aquellas monedas
determinadas comobuenasfueron contramarcadas conel grabado
de una corona. Los reales de a dos que se contramarcaron fueron
los acufiados en las cecas de Potosi y Lima, en un periodo que
comprende desde el reinado de Felipe II hasta el de Felipe IV.%®

A finales del siglo XVII hay ciertas sefiales que indican una
mejora de la situacién econémica en América Central. Se da un
crecimiento de la poblacién, tanto en el campo como en las
ciudades, aunque las crisis de abastecimiento siguen siendo
frecuentes.

Productos como el cacao en Costa Ricay el afiil en Guatemala,
El Salvador y Nicaragua representaron nuevas posibilidades
de expansion comercial para Centroamérica, productos que se
intercambiaran y comercializaran, en gran parte, a través del
contrabando. No es sino hasta la segunda mitad del siglo XVIII
que Centroamérica se reincorpora al comercio legal.

El periodo comprendido entre finales del siglo XVII y la
primera mitad del siglo XVIII continu6 siendo de escasez y poca
calidad monetaria, aunque si bien se dieron crisis de escasez de
moneda, no fueron tan severas como las de los momentos mas
agudos del siglo XVII.

(R En 1731 se produce un suceso
trascendental en la historia del circulante
monetario en Centroamérica: la fundacién
de la Casa de Moneda de Guatemala, la
cual produjo monedas a partir de 1733.
El edificio de la Real Casa de Moneda fue
inaugurado el 13 de julio de 1738 y ese
mismo afio se inicié un periodo regular de
acufiaciones a del tipo macuquino hasta
1753.%°

28 /1bid, p. 26
29 / Jara Moreno, Carlos. Historia de la Casa de Moneda de Guatemala 1731-
1776. Santiago, Chile: Andros Impresores, 2010, p. 37.



La sigla que identifico a la ceca fue la letra G. La ceca de
Guatemala presenta la particularidad de haber acufiado moneda
de tipo columnaria, en trozos de plata recortados, conocida en
su tiempo con el nombre de "macaca”. Circulaban de acuerdo a
su tamafo por los valores de 8, 4, 1, y % real. A partir de 1753,
gracias alainstalacion de nueva maquinaria, se inicid la acufiacion
de moneda “columnaria” redonda, acordonada, la cual se produjo
hasta 1771 3°, para luego acuiiar moneda redonda con el busto
del Rey.

Figura 5. (Ay R)

|8 reales, plata, Guatemala, 1756

Figura 6. (Ay R)

|8 reales, plata, Guatemala, 1794

En cuanto a la acufiacién de moneda de oro, del tipo de
busto, en la casa de Guatemala no se hizo anualmente, como en
otras casas de moneda. Destruida la ciudad de Santiago de los
Caballeros, en lo que se conoce hoy como Antigua Guatemala, por
el terremoto de 29 de julio de 1773, y al reedificarse la nueva

30 / Al respecto, cfr.: Burzio, Humberto. Diccionario de la moneda
hispanoamericana. Tomo I. Santiago de Chile: Fondo Histérico y Bibliogrdfico
José Toribio Medina, 1958, pp. 241-248.
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donde se encuentra hoy, se restableci6 también la ceca, la que a
partir de 1776 produjo moneda de oro y plata con la sigla N.G.
(Nueva Guatemala), cuya primera moneda de oro del tipo de
busto lleva fecha de 1778.3!

El Real Cufio de Guatemala, no dio abasto para llenar las
necesidades monetarias de la Capitania General de Guatemala.
Dificilmente podia atender la acufiacién de plata que le remitian
de Honduras, lo que provocé que siguiera circulando la moneda
macuquinay cortada, ademas de la moneda redonda proveniente
de los Cufios de Lima, Potosi, México y de la misma Espafia.

Figura 8. (Ay R)

A finales del siglo XVIII la expansion de la 0
producciény el comercio en Centroamérica  aSilEEm,
decayé. El aiiil Centroamericano no 4%
pudo competir con los precios mas
bajos ofrecidos por productores
de otras partes, lo cual provocéd
su estancamiento. Finalmente, se
produjo una desarticulacion de las
redes mercantiles y un estancamiento
del comercio producto de la paralizacion
de las comunicaciones entre Espafia e
Hispanoamérica, al ser destruida la flota
espafiola (1797) por la inglesa y el
consecuente bloqueo de Inglaterra al
continente Europeo.

A inicios del siglo XIX la moneda
escaseaba en Hispanoamérica y, por
ende, en Centroamérica, debido al
intercambio desigual con el exterior
que provocaba un déficit en la
balanza comercial.

1% de real, plata,
Guatemala, 1821

El circulante monetario en Hispanoamérica estuvo siempre
determinado por las posibilidades de intercambio comercial con
el Viejo Mundo, por lo que se vio afectado constantemente por la
inestabilidad del comercio con la Metrépoli y por la ausencia de

31/ Idem



politicas monetarias definidas con respecto ala América Hispana.
Este desorden monetario provocé en América la proliferacion
de monedas irregulares, de baja calidad, y falsificaciones que
vinieron a aumentar el caos monetario y a provocar inestabilidad.

A finales del siglo XVIII, el sistema colonial espafiol entr6
en crisis. Durante este siglo, los Reyes Borbones llevaron a cabo
una serie de reformas para mantener el Imperio Hispanico y
aumentar el control, bastante deteriorado, sobre sus posesiones
en América; sin embargo este no pudo adaptarse a los cambios
que se venian generando a nivel mundial (la Revolucidn Industrial
en Inglaterra, la Revolucion Francesa, la independencia de los
Estados Unidos, el avance de la ciencia moderna y el pensamiento
de la Ilustracion), por lo que la Monarquia espafiola se derrumba.

Enestas circunstancias,algunas coloniashispanoamericanos
adoptaron la decision de tomar el destino en sus manos,
iniciandose una era de luchas porlaindependencia, en un periodo
ubicado entre 1808 y 1824.

La crisis politica que se inicia tras la invasién de Francia
a Espafia, en 1808, provocard los primeros indicios de
disconformidad y separatismo en la regidon, que tendran su
punto algido con los acontecimientos que se desarrollaron en
México, hacia 1821, cuando Agustin de Iturbide, con un programa
conservador que prometia la independencia sin afectar los
intereses de las élites, aglutiné a quienes luchaban contra los
espafoles. El tema del comercio seria el principal elemento de
divisién politica al interior de las diversas élites locales.3? En
términos generales, mientras quelos productoresdelasprovincias
buscaban una apertura de las posibilidades de comercio con Gran
Bretafa o con los puertos de Cartagena, La Habana y Panama; en
Guatemala los comerciantes del Consulado buscaban preservar
sus privilegios apoyados por los artesanos productores de textiles
que temian a la poderosa industria britanica:.

32 / Ferndndez, José Antonio. “El proceso de la independencia y de la Reptiblica
Federal (1821-1842). En: Historia del Istmo Centroamericano (Tomo II). Victor
Hugo Acufia Ortega (coord.). San José, Costa Rica: Coordinacion Educativa y
Cultural Centroamericana, 2000, p. 278

33/ Solérzano, Juan Carlos. “Los afios finales de la dominacién espafiola (1750-
1821)". En: Historia General de Centroamérica. Hector Pérez Brignoli (ed.). T.
III. Madrid: Sociedad Estatal Quinto Centenario, Facultad Latinoamericana de
Ciencias Sociales. 1993. p.65-66.
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Figura 9. (Ay R)

Medalla conmemorativa
a la independencia de
Guatemala, plata, 1822
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La onda expansiva del proceso independentista llegd a
Centroamérica desde México. La independencia de Espafia fue
proclamada en Guatemala el 15 de setiembre de 1821. Para
conmemorar este hecho tan significativo, en el Acta de
Independencia se establecio la emisiéon de una medalla, la cual
fue acufiada en plata, en la Casa de Moneda de Guatemala, en el
afio de 1822.

A inicios del Siglo XIX, la sociedad y las instituciones de la
region centroamericana se encontraban fuertemente aferradas
a la estructura colonial. En el lapso de un par de décadas,
sin embargo, se produciran transformaciones politicas que
trastocaran permanentemente el orden imperante y del territorio
conocido como “Reyno de Guatemala” emergeran cinco estados en
buscade unaidentidad politica: Guatemala, Honduras, El Salvador,
Nicaragua y Costa Rica. Si bien fueron elementos externos los
que desencadenaron los hechos que llevan a la independencia de
Centroamérica, existian factores endégenos que determinaron el
proceso de independencia y el ambito politico centroamericano
durante el resto del siglo XIX3*.

El sistema monetario existente a finales del periodo colonial
fue el que vino a servir de base para la configuracién de los
sistemas de los centroamericanos después de la independencia.
Una vez obtenida ésta, los paises centroamericanos acufiaron
sus monedas de oro y plata en el peso y ley que les designaba
el gobierno espafiol, utilizando la denominacién “escudo” para la
moneda de oro (1/2, 1, 2, 4y 8 escudos) y “real” para la de plata
(1/4,1/2,1, 2,4y 8 reales).

Durante gran parte del siglo XIX,lamoneda en Centroamérica
continuarasiendo escasa,yaquelapocaexperienciaenfabricacion
de monedas en la region, a excepcion de la Casa de Moneda de
Guatemala, y la inestabilidad del comercio exterior hizo que ésta
fuera una empresa dificil. Por lo tanto, ademas de la moneda
propia que produciran algunos paises, se seguira utilizando
la moneda de origen colonial y la de otros estados americanos
recientemente independizados.

34 / Woodward, Ralph L. “The aftermath of independence, 1821-1870" En:

Central America Since Independence. Leslie Bethell (ed.). New York: Cambridge
University Press. 1991. p. 1.




El advenimiento de la independencia implic6 un cambio
sustancial no s6lo en la definicion del camino a seguir como
estados independientes, sino en la busqueda de actividades
econOmicas que pudieran sustentar la construccion de los nuevos
estados, a través de la vinculacion al mercado mundial.

El poder econdmico y comercial de este periodo estaba en
manos de Gran Bretafia, por lo que se estableci6 una relacion
formal de intercambio de mercancias, primero con los Estados
y después con republicas centroamericanas, sobre la base de
un proceso de internacionalizacién del capital, producto de la
Primera Revolucion Industrial.®®

Figura 11. (Ay R)

Losproductos conlos que Centroamérica
intent6 vincularse al mercado mundial en
los afios posteriores a la independencia,
obtenida en 1821 (muchos herencia
de la economia colonial, tales como la
zarzaparrilla, las maderas, los metales
preciosos, los tintes naturales, el
tabaco y otros), no representaron un
atractivo para el mercado britanico®®, y
si bien se exportaron a éste, la inversion
extranjera privada directa era minima
& vy el peso y demanda de los productos
) centroamericanos fue decayendo hacia
la década de 1840. No fue sino con
el cultivo comercial del café con el
que las circunstancias empezaron a
variar; cultivo y comercializacion en el
que Costa Rica tuvo una incorporaciéon
temprana hacia la década de
1real, Honduras, 1823 184( y que seguirdn otros paises
moneda provicional .

centroamericanos, aunque de

manera mas tardia.

El periodo correspondiente a 1821-1823 fue de transicidon
hacia el establecimiento de una unidad politica centroamericana

35 Quesada, Rodrigo. Recuerdos del Imperio: los ingleses en América
Central (1821-1915). Heredia, Costa Rica. EUNA, 1998, p. 87.
36 / Op. Cit.

Figura 10. (Ay R)

1 real, plata, Nicaragua
1822. Proclama de Agustin de
Iturbide como Emperador
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que se conformaria a partir de 1823 con el nombre de Provincias
Unidas del Centro de América y en 1824 como Republica Federal
Centroamericana.

Durante la transicion, algunos grupos centroamericanos se
anexaron al Imperio de Agustin de Iturbide en México, lo cual
provocoé una serie de luchas internas y la emision de medallas y
monedas de proclamacion en Guatemala, Chiapas, Quezaltenango,
Tegucigalpa y Le6n; asi como una serie de monedas provisionales
en Costa Rica, Nicaragua y Honduras.

En 1824, la Asamblea Nacional Constituyente de las
Provincias Unidas del Centro de América establecid, en la primera
“Ley de la Moneda”, que toda la moneda de oro y plata que se
acufiase en Centroamérica seria del peso y ley que le designaba
el gobierno espafiol, y definié los signos e inscripciones que
aparecerian en ellas, compuestos por el escudo de cinco volcanes
y el sol, en el anverso y un arbol de ceiba y el valor, en el reverso.
Los estados centroamericanos deberian solicitar permiso al
gobierno federal para poder acufiar moneda bajo esta ley, siendo
autorizados Guatemala, Hondurasy Costa Rica. La inica diferencia
entre las monedas de estos paises seria la indicacion del lugar
de fabricacion en la leyenda del reverso: Guatemala (NG=Nueva
Guatemala), Costa Rica (CR) y Honduras (TH=Tegucigalpa)

Figura 12. (Ay R) Monedas Federadas de Guatemala




Figura 13. (Ay R) Monedas federales de Costa Rica

|8 reales, plata, Costa Rica, 1831

Figura 14. (A y R) Monedas federales de Honduras

|2 reales, plata, Nicaragua, 1931

En este periodo, tanto El Salvador como Nicaragua utilizaron
las monedas acuiladas en las cecas de Guatemala, Honduras y
Costa Rica. Sin embargo, es importante enfatizar que la escasez
de moneda fue la constante en Centroamérica durante la mayor
parte del siglo XIX, por lo que, a la par de las monedas propias,
circulaban las de origen colonial, las de otros estados de América
reciénindependizados y la de estados con los cuales se mantenian
relaciones comerciales, como es el caso de Inglaterra, Francia y
los Estados Unidos. En algunos momentos de conflicto dentro de
la Republica Federal, algunos estados como Guatemala y El
Salvador produjeron moneda propia con imagenes distintas a las
establecidas por la ley de 1824.

Para el afio de 1838 se criticaba al orden federal por estar
contrapuesto a las realidades e intereses de quienes dirigian los
varios estados centroamericanos. El rechazo se enfocaba hacia lo

Figura 15. (Ay R)

2 reales, plata, El Salvador,
1828. Moneda Provicional
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Figura 16. (Ay R)

1 real, plata, Guatemala,
1829. Moneda Provicional
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poco apto del sistema federal, a la injerencia del Poder Ejecutivo
nacional y el malestar por los impuestos y obligaciones que el
sistema exigia; de hecho, se culpaba al ordenamiento politico
plasmado en la constituciéon de 1824 de la inestabilidad y los
enfrentamientos que asolaban la region. Tras el restablecimiento
de la paz en 1829 se habian dado varios llamados a la reforma
federal, muchos de ellos orientados a reformar la constitucion.

Durante 1838, los gobiernos de Nicaragua, Honduras y
Costa Rica declaran su separacion formal de la Federacién. Al
afio siguiente, los gobiernos de Honduras y Nicaragua se alian en
contra de El Salvador y de Morazan, quien habia llegado a asumir
el gobierno de dicho estado.?”

Figura17. (Ay R)

Las nuevas circunstancias politicas
de la mayoria de los antiguos estados de la
Federacion, tuvieron consecuencias en la
definicion de nuevos tipos monetarios
y en algunos casos en las imagenes que
se grabaron en las monedas, en las que
van a expresar los nuevos ideales de
conformacion de los estados.

Enel casode Guatemala, en este periodo g (R)
(1838-1842) continud con la acuiacién ;
de monedas del tipo federal y ante una
circulacion monetaria muy diversa en la
que habia no s6lo moneda federal, sino
también colonial y de otros estados
americanos, se aplicaron resellos en
1839 y 1840 que garantizaban su calidad
y las autorizaban para circular.

14 real, plata, El Salvador,
1833. Moneda Provicional

Por otro lado, en 1838 cuando
Rafael Carreradepusoaljefe deestado
Mariano Galvez, los vecinos de Quetzaltenango consideraron que
era el momento propicio para separarse del Estado de Guatemala
y fundar el Estado de los Altos, el cual fue reincorporado al Estado
guatemalteco, por la fuerza, en 1840. Al igual que sucedia en

37 / Alvarado Garcia, Ernesto. Historia de Centro América. 22 Ed. Tegucigalpa:
Libreria Espafia y América. 1949, p. 212-216.



Guatemala, en Los Altos corria moneda macuquina falsa o de baja
ley, por lo que entre 1839 y 1840 se recurri6 a resellar la moneda
legitima con un grabado de un volcan sobre el cual se asienta un
quetzal, imagen que representaba una parte del escudo de armas
de Los Altos.*®

Figura 18. (Ay R)

Resello de Guatemala de 1839,
sobre 8 reales, plata, Potosi, 1684

Figura 19. (Ay R)

Resello de Guatemala de 1840,
sobre 8 reales, plata, Perii, 1839

38 / Para ampliar este tema confréntese: Jovel, Roberto. Monedas de Necesidad
de Guatemala: siglos XVII a XIX. Santiago de Chile: LOM Ediciones, 2001, pp.
60-71.
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Figura 20. (Ay R)

Resello del estado de los Altos de 1839-1840,
sobre 8 reales, plata, México, 1733

En El Salvador, con la disolucién de la Federacion, Morazan
se habia establecido como jefe de estado. La escasez monetaria
continud y esta situacion se agravo con la llegada de monedas de
bajaley de la Confederacion Peruano-Boliviana, las cuales no eran
muy aceptadas para las transacciones, aunque con el tiempo se
aceptaron con un valor cercano al intrinseco y no al nominal. Adn
asi, existia también en circulacién una importante cantidad de
moneda fraccionaria peruana que si tenia la calidad de metal para
circular, por lo que el gobierno de Morazan dispuso resellarlas
con el grabado de un volcan, escudo de armas del estado de El
Salvador, con la fecha en su base, para que el publico las pudiera
reconocer y utilizar en las transacciones comerciales por su valor
nominal. Este resello se aplicé en el afno de 1840, ain cuando
aparece fechado 1839.*°Ademas, su circulacién monetaria estaba
constituida por monedas de diversas procedencias y acufiaciones
provisionales.

En Honduras, entre 1839 y 1842, se continué con la
acufiacion de moneda provisional de plata con las imagenes de la
Federacidn, con la unica diferencia de que en la orla del anverso
tienen la leyenda “Moneda provisional de Estado de Honduras”.
El mantenimiento de los simbolos de la Federaciéon en las
monedas muy probablemente estuvo relacionado con mantener

39 /Jovel, Roberto. Historia Numismdtica de El Salvador en el siglo XIX (Volumen
I: desde de la época colonial hasta el final de la Federacién Centroamericana).
San Salvador, El Salvador: 1999, pp. 99-107.
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una actitud de cautela ante los acontecimientos que se estaban
desarrollando en Centroamérica y la posibilidad de restablecer
una nueva organizacion politica de caracter regional.

Para el caso de Nicaragua, la inestabilidad politica unida a
la falta de una casa para la acufiacion de moneda hicieron que
la circulacion estuviera caracterizada por monedas de las mas
diversas procedencias: desde las coloniales, las de otros estados
centroamericanos, como también las de otros estados americanos
independientes.

Costa Rica fue el estado que probablemente llevo adelante
las reformas mas radicales, en cuanto a las imagenes en las
monedas, en relacién con el nuevo proyecto politico de estado
independiente. La separacién de Costa Rica de la Republica
Federal significo para los dirigentes del Estado la recuperacion
de la soberania y la obtencion de la absoluta independencia.
Asi, entre 1841 y 1842 Costa Rica resell6 monedas con el nuevo
escudo del Estado: una estrella radiante de seis puntas. En 1842
se acufiaron las nuevas monedas en oro y plata. Las de oro
tendrian grabado por un lado (anverso) un escudo en forma de
estrella de seis puntas, que indicaba la existencia de un estado
libre y soberano; y por el otro lado (reverso) una planta de café,
producto que empezaba a mostrarse como importante alternativa
econdmica. Las monedas de plata tendrian grabado por un lado el
escudo de estrella y por el otro una planta de tabaco, que durante
las tres décadas posteriores a la separaciéon de Espafia continué
siendo uno de los principales productos de exportacion.

A pesar de las declaraciones de soberania, durante la
década de 1840 los estados no pretendian en un inicio superar
el ideal de la nacién centroamericana. Los distintos gobiernos
centroamericanos se declaran independientes de una estructura
federal que perciben como nociva, pero al mismo tiempo aclaran
que se contempla la posibilidad de volver a conformar la nacién
cuando se den las condiciones para la negociacion de un nuevo
pacto y asi lo plasman en las diversas constituciones*.

40 / Taracena, Arturo. “Nacion y Reptublica en Centroamérica (1821-1865)". En:
Identidades Nacionales y Estado Moderno en Centroamérica. Arturo Taracena
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La esperanza de retomar la conformacién de una nueva
estructura politica de tipo regional provoc6 el mantenimiento
de imagenes federativas en las monedas. Guatemala continud
acunando monedas de este tipo durante la década de 1840, en
denominaciones de % de real y 8 reales; 2 escudo y 2 escudos.

Entre tanto, Honduras mantuvo la emisién de moneda
provisional con los grabados de las monedas de la antigua
Federaciéon Centroamericana, en valores de % real, 1 real, 2,4y 8
reales, siendo la altima acufiacion de este tipo en monedas de 8
reales de 1861, utilizando aleaciones de plata que iban desde el
10 % hasta el 62%, llegando incluso a acufiar monedas en cobre,
entre la década de 1850 y principio de la de 1860.

En Nicaragua la circulacién monetaria continu6 siendo
heterogénea con monedas provenientes de diversos estados y
caracterizada por la ausencia de emisiones propias.

En Costa Rica, en 1842, Francisco Morazan derrocé a
Braulio Carrillo con el objetivo de restablecer la Federaciéon
Centroamericana. Por tal motivo se volvio a utilizar el disefio y las
monedas del periodo de la federacion. A pesar de que Francisco
Morazan fue derrocado en 1842, los gobiernos que lo sucedieron
hasta 1848 mantuvieron el disefio y las monedas de la Federacion,
con la esperanza de que esta se constituyera nuevamente. No
obstante, a pesar de que circulaban monedas de ese periodo y de
que se emitieron nuevas monedas con los grabados de esa etapa,
el circulante monetario era insuficiente. Por tal razon, en 1845 y
1846 se autorizd, mediante resellos, la circulacién de monedas de
otros estados.

Desde la independencia, la circulacion monetaria de los
estados centroamericanos estuvo caracterizada por la escasez,
ligada a factores como el escaso comercio y a dificultades para
obtener metales y dificultades técnicas para la produccion de la
moneda que se necesitaba para las transacciones comerciales.
Esta situacion se vio agravada por la inestabilidad politica del
régimen federal o al interior de los estados aquejados por luchas

y Jean Piel (comp.) San José: Editorial de la Universidad de Costa Rica; CEMCA;
FLACSO El Salvador; DRCST, 1995, p. 53.



entre el poder local y central o entre liberales y conservadores.
Por esta razon, la caracteristica principal del circulante fue la
heterogeneidad de monedas, provenientes de los mas diversos
lugares, aceptadas para funcionar como tales basadas en su valor
intrinseco, como metal y unidad de cambio.

El cambio de direccién con respecto a las expectativas
federaleslo provocarael gobierno de Rafael Carrera en Guatemala,
cuando el 21 de marzo de 1847 decide proclamar la Republica,
causando duras criticas por parte de los otros estados excepto
Costa Rica, quien haria lo mismo poco mas de un afio después, el
31 de agosto de 1848. El gobierno de Nicaragua se constituiria
como republica en 1854, El Salvador se proclamé como republica
en 1859 y Honduras fue el dltimo estado en proclamarse como
republica, en 1862

La decision de los estados centroamericanos de constituirse
en republicas estd fundamentada en un nuevo contexto politico
y econdmico. Para todos los estados del istmo, la necesidad de
establecer relaciones diplomaticas con las naciones “civilizadas”
y de presentarse como una entidad viable y estable sera uno
de los principales motivos para asumir el estatus de Republica.
Proyectar una imagen de nacion independiente y consolidada
hacia el exterior es una mision politica necesaria para lograr
beneficios comerciales o inversiones o por el contrario, para
defenderse ante reclamos o usurpaciones territoriales®*!.

El nuevo estatus politico de Republica adquirido por los
antiguos estados centroamericanos, planteara la necesidad de
establecer nuevos simbolos que identifiquen y materialicen los
nuevos proyectos politicos. En esta biisqueda e implementacion
de las imagenes que representaran a las nuevas republicas, la
moneda sera uno de los vehiculos que servira para plasmar y
transmitir los nuevos simbolos. Sin embargo la emisién de nuevas
monedas no sera un hecho inmediato a la proclamacién de las
republicas, sino que se daran periodos de transicién, forzados
por razones de acomodo politico y de capacidad técnica para
producir dichas monedas.

41 / Cfr.: Obregdn, Clotilde Maria. Costa Rica: Relaciones Exteriores de una
Reptiblica en Formacién 1847-1849. Editorial Costa Rica. San José, 1984.

Figura 21. (Ay R)

Resello de Costa Rica

de 1846, con imdgenes
Federales, sobre moneda
macuquina de 2 reales,
plata, Guatemala, 1752
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