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INTRODUCCION

1. El Plan Estratégico del Consejo
Monetario Centroamericano (CMCA o
Consejo) para el periodo 2011-2015 tiene
como Vision “Ser la institucion lider del
proceso regional de integracion monetaria
y financiera”, y como Misién “Promover
politicas monetarias y financieras que
impulsen el proceso de integracion
monetaria y financiera y la estabilidad
macroecondmica regional”. Asimismo, dos
de sus objetivos estratégicos para dicho
quinquenio estan relacionados con la
Vision y Misidn: el primero se refiere a
“Propiciar la cooperaciéon en materia de las
politicas monetaria y financiera de los
paises miembros” y el segundo a
“Contribuir al fortalecimiento de |Ia
estabilidad financiera regional”.

2. Esta la Nota Econdmica No. 55 se
evaluaron los avances vy la situacién actual
en el area de integracion monetaria y los
desafios que se enfrentan. En esta nota
econdmica se abordara en el mismo
sentido el area de la integracidn financiera.

1/ En esta Nota “Centroamérica” o “regién” considera a
los paises miembros del Consejo Monetario
Centroamericano: Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua y Republica Dominicana.

2/ Economista de la Secretaria Ejecutiva del Consejo
Monetario Centroamericano (SECMCA). Las ideas
expuestas en estas notas sélo reflejan la opinidn personal
del autor y en nada comprometen a la SECMCA.
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ALCANCES DE LA INTEGRACION

FINANCIERA
3. Conceptos generales sobre
integracion financiera. La integracion

financiera es el proceso mediante el cual los
mercados financieros de dos o mas paises
se unen para ensanchar el espacio
financiero, ya sea con las entidades
establecidas y/o mediante el ingreso de
entidades extranjeras que se ven atraidas
por mercados ampliados. Usualmente
pueden surgir por acuerdos formales entre
los paises participantes o de manera
espontdnea, como los bancos
internacionales que se establecen en varios
paises y tratan de operar como si se tratara
de un solo mercado, que ha sido el caso de
Centroamérica, como se vera mas adelante.
Una atraccién importante para entidades
regionales se da en paises que promueven
una unién aduanera y crecen las relaciones
comerciales entre ellos; también surge por

politicas tipicas de apertura externa
unilateral.

4, Beneficios de la integracion
financiera. los paises pueden derivar

importantes beneficios de la integracién
financiera debido a la mayor competencia
que genera, al obligar a los bancos e
instituciones financieras nacionales a
modernizarse, a ser mas eficientes y rebajar
los costos de financiamiento, mejorar la
calidad y diversidad de servicios y productos
que ofrecen, y a explorar nuevas
posibilidades (instrumentos) de captacién
de ahorro y de inversidn. También estimula
el comercio regional de bienes, facilitando
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el desarrollo de mecanismos de pago
nacionales y regionales y mejora
notablemente el acceso a la informacién
financiera. Por su parte, las instituciones
financieras logran importantes beneficios
al poder operar en mercados mdas amplios,
con economias de escala, que significan
mayores oportunidades de negocios y de
ganancias.

5. Obligaciones de la integracion
financiera. Pero la integracién financiera
también genera obligaciones relevantes en
términos de la necesidad de compartir
soberania en la regulacién y supervision
financiera para controlar el riesgo
sistémico transfronterizo, el arbitraje
regulatorio y los flujos transfronterizos de
capitales desestabilizadores. En ese
contexto, son cruciales la armonizacion
regional de las regulaciones de supervision
prudencial; el fortalecimiento de las redes
de seguridad financiera; la mayor
protecciéon contra el riesgo de quiebra; vy
los mecanismos eficientes de resolucién de
entidades.

6. Otros compromisos relevantes para
una integracion financiera eficaz. Entre los
compromisos mas importantes dentro de
un proceso de integracion financiera, que
requieren acuerdos minimos entre los
participantes para prevenir situaciones de
inestabilidad financiera por contagio
intrarregional, estdn la  estabilidad
monetaria; la convertibilidad cambiaria;
eficientes sistemas de pagos regionales; la
armonizacién de las politicas de tasas de
interés y de crédito; 4dgiles tramites

administrativos y de acceso a los mercados;
reduccién de los diferenciales excesivos de
encaje bancario y de tasas impositivas a los
instrumentos financieros; v evitar
tratamientos diferenciados excesivos entre
entidades financieras publicas y privadas.

7. Areas tipicas de integracion
financiera. Las dareas tipicas que pueden
formar parte de un proceso de integracion
financiera son los intermediarios financieros
bancarios y no bancarios; mercados de
capitales; mercados de valores publicos;
empresas de seguros; administradoras de
fondos de pensiones; las administradoras
de fondos de inversion; los sistemas de
pagos; y los sistemas de compensacion vy
liguidacion de valores. Los grupos
financieros generalmente incluyen
sociedades que brindan esos servicios
financieros y son controlados por una
empresa matriz (holding).

AVANCES DE LA INTEGRACION FINANCIERA
CENTROAMERICANA

8. Integracion financiera en
Centroamérica. Los impulsores del proceso
de integracidon econdmica centroamericana
tenian bastante claro que el desarrollo de
un mercado regional de capitales era una
pieza fundamental para el éxito del mismo,
reconociendo que las economias
individualmente son muy pequefas para
aspirar a desarrollar mercados de capitales
eficientes y profundos. Lamentablemente
esta iniciativa no pudo concretarse ni
ponerse en marcha pues como muchas
otras, prevalecié el individualismo de los
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paises sobre la integracion econdmica
regional.

9. Cdmara de Compensacion
Centroamericana  (CCCA). El  primer
esfuerzo en el dmbito financiero fue la
CCCA, creada en 1961 para compensar los
saldos deudores del comercio
intrarregional y evitar el uso excesivo de
divisas en las transacciones. La CCCA
funciond6 muy bien hasta que los paises
entraron en crisis en la década de los 80s,
los cual generd saldos acreedores insolutos
a favor de los paises superavitarios en el
comercio, dejando de operar y cerrandose
formalmente a principios de los 90s.

10. Desarrollo de normativa financiera
armonizada. Un segundo esfuerzo de
integracién financiera se inicié en 1995, al
amparo de la reactivacion del proceso de
integracién econdémica, plasmada en el
Protocolo de Guatemala. En el quinquenio
1995-2000 la actividad institucional
financiera regional fue bastante profusa,

pues el Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA), junto con el
Consejo Centroamericano de

Superintendentes de Bancos, Seguros y
Otras Instituciones Financieras (CCSBSO)
aprobaron, en forma de recomendaciones,
diversa normativa minima armonizada
regionalmente en las dreas de supervision
prudencial aplicable a bancos, mercados de
valores, fondos de inversién y en la
negociacion en mercado secundario de
titulos valores emitidos por gobiernos y
bancos centrales centroamericanos. En el
ambito del CCSBSO también se realizaron
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desde esa época importantes avances en
materia de armonizacion de normativa de
regulacion y  supervision  financiera
transfronteriza consolidada de grupos
financieros, dentro del contexto de lo
permitido por las leyes nacionales sobre la
materia.

11. Regionalizacion financiera. En cuanto
a los servicios bancarios, desde fines de los
90’s y durante los primeros afios del siglo
XXI se observé en la region un proceso de
consolidacién bancaria, mediante fusiones,
adquisiciones y liquidaciones de bancos en
situacion de insolvencia, asi como de
regionalizacién de la banca, que encontré
en el drea la posibilidad de ampliar
negocios, asociados al crecimiento del
comercio intrarregional, y de la actividad
econdmica de todos los paises. La actividad
de la banca regional se expandid
aceleradamente, llegando a administrar un
poco mas de la mitad de los activos
bancarios®. En afios recientes también se
estd observando gran dinamismo en el
mercado de seguros con la apertura del
mercado de Costa Rica, el mayor de la
region.

12. Integracion financiera de “facto”. En
estos dos casos especificos, el sector

privado encontré, como era de esperar, que
la regionalizacidon es la mejor forma de

3/ Véase las Notas Econdmicas No. 11 “Consolidacién
Bancaria en Centroamérica: épuede contribuir a la mayor
bancarizacién?”(junio 2008); No. 29 “Resultados de la
Banca Regional” (febrero 2010); y No. 52 “Revisién de la
incursion y desempeiio de la banca internacional en la
zona CARD” (abril 2012).
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hacer negocios rentables, que trabajar en
mercados nacionales reducidos y acotados.
Este ha sido, no obstante, un proceso de
“integracién de facto”, pues los Estados no
han hecho lo suficiente para impulsarlo y
profundizarlo, con el objetivo de lograr los
beneficios de eficiencia que implica un
mercado financiero regional profundo y
liguido. Esta circunstancia resalta los
peligros de regulacidon y supervisidn
fraccionada y de arbitraje regulatorio
prevalecientes, al no promoverse Ia
armonizacién regional requerida en esos
campos.

13. Tratado Regional de Pagos. Tal vez
el mayor avance en la integracién
financiera regional debe atribuirse a la
aprobacién del “Tratado sobre Sistemas de
Pagos y de Liquidacién de Valores de
Centroamérica y Republica Dominicana”
suscrito en 2006%; y la construccion vy
aprobacion de “Sistema de Interconexién
de Pagos de Centroamérica y Republica
Dominicana (SIP)” >, el cual permite realizar
pagos intrarregionales seguros a muy bajo
costo (S5 por operacién) y que cumple con
los principios y mejores practicas
internacionales al respecto. Este es un

4/ Véase la Nota Econdmica No. 13 “El Tratado sobre
Sistemas de Pagos y de Liquidacién de Valores de
Centroamérica y Republica Dominicana: contribucion
fundamental a la integracion financiera de la region”
(agosto 2008). Dicho Tratado, entré en vigencia para ES,
GT, NI y RD en diciembre de 2008; para HD en febrero de
2009; y para CR en febrero de 2011.

5/ Véase las Notas Econdmicas No. 39 “Visién y desarrollo
de Sistemas de Pagos en Centroamérica y Republica
Dominicana” (enero 2011) y No. 51 “Comercio y Pagos en
CAy RD” (marzo 2012).
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sistema de pagos que estd respaldando las
crecientes transacciones comerciales y
financieras regionales y sirve a su vez de
factor dinamizador de las mismas.

14. Mercado regional de deuda publica.
Otro esfuerzo interesante de integracidn
financiera regional fue el iniciado en 2001
con un proyecto de cooperacidn 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 nacionales, para integrarlos después
de manera paulatina, conforme los paises
logran cumplir con los requisitos minimos.
Esta iniciativa partié de la conviccion 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 vy
rendimientos de mercado (curva de
rendimientos) que son fundamentales para
la activacién del mercado accionario y de
deuda corporativa. Para ese efecto se
elabor6 un conjunto de estandares
regionales entre 2001 y 2003 que se fueron
implementando en los paises
paulatinamente, lograndose avances
importantes en la organizacién de los
mercados internos de deuda publica. Esta
tarea resulté mas compleja de lo estimado y
aun queda mucho trabajo por hacer. Este
ano se esta retomando con la revisién y
actualizacion de los citados estandares
regionales.
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15. Integracion y estabilidad financiera.
Siendo la integracion financiera regional un
proceso en marcha, es necesario realizar
un monitoreo tendiente a velar por la
estabilidad financiera regional, con la
certeza de que la armonia entre la politica
financiera con la politica monetaria es
indispensable para lograr y mantener la
estabilidad de las economias; y que
politicas macroecondmicas acertadas vy
sélidas deben complementarse con un
sistema financiero estable, sdélido vy
solvente. Lo anterior debe interpretarse en
un contexto en que el objetivo de
estabilidad monetaria tiene primacia sobre
cualquier otro. Es decir, en mi opinién el
marco de estabilidad financiera no debe
menoscabar la independencia del banco
central en politica monetaria o hacer que
los objetivos de la politica monetaria estén
subordinados a la estabilidad financiera.

16. Informe de estabilidad financiera
regional. En 2006 se inicié la tarea de
elaborar un Informe periédico de
Estabilidad Financiera Regional (IEFR),
como parte de la funcién de monitoreo
macro-prudencial de los bancos centrales,
en estrecha coordinacion con las
superintendencias del sistema financiero.
Asi, desde el 2008 se han elaborado
informes  periédicos de  estabilidad
financiera y en 2012 se estd encausando
los esfuerzos para identificar ya no solo la
situacién propia del sistema bancario, sino
también las amenazas macro-financieras y
vulnerabilidades sectoriales a que estan
enfrentados, particularmente en la

poscrisis de 2008-2009°. Este esfuerzo
qguedd plasmado en el Plan Estratégico
2011-2015 del CMCA, tiene como segundo
objetivo  estratégico  “Contribuir  al
fortalecimiento de la estabilidad financiera
regional” y se esta desarrollando con el
“Grupo Ad-hoc de Estabilidad Financiera
Regional (GEFR)”, integrado con técnicos de
bancos centrales y de las superintendencias
del sistema financiero, creado con el
objetivo fundamental de “Contribuir al
fortalecimiento de la vigilancia macro-
prudencial del sistema financiero regional”.
Esta iniciativa se complementara con
reuniones conjuntas del CMCA con el
CCSBSO. La primera reunién de esta década
se realizé en Republica Dominicana el
pasado 26 de julio.

17. Mercados bursdtiles. También en el
mercado bursatil estd por iniciarse la Ultima
fase del proyecto “Estrategia regional de
regulacién vy supervision del mercado
bursatil centroamericano”, que es una
asistencia técnica no reembolsable del BID
tendiente a establecer una estrategia
regional de regulacién y supervision bursatil
en las areas de oferta publica de valores,
operadores bursatiles; y de negociacion,
compensacion y liquidacion de valores. La
SECMCA es el organismo ejecutor del
proyecto y es implementada por los entes
supervisores del mercado de valores de
Costa Rica, El Salvador y Panama. Dicha

6/ Véase la Notas Econdmicas No. 5 “Informes de
Estabilidad Financiera”, de diciembre de 2007 y la No. 50
“La politica monetaria y la estabilidad financiera: un
desafio para los bancos centrales en la poscrisis”, de enero
de 2012.
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asistencia es complementaria al proyecto
para integrar las operaciones de las Bolsas
de Valores de esos tres paises llamado
“Alianza de Mercados de Centroamérica
(AMERCA)”, que consiste en que las casas
de bolsa de los distintos paises puedan
operar en cualquiera de las tres bolsas de
valores, siguiendo el modelo nérdico de
integracion  bursatil, mediante una
“membrecia remota”. Este proyecto es una
alternativa ldgica al reducido tamafio de
los mercados bursatiles.

CONCLUSIONES

18. La integracién financiera, al igual
que la integracién monetaria, es un
objetivo clave del quehacer del CMCA. No
obstante, avanzar en esa direccion no es un
proceso tan complejo como si lo es la
integracion  monetaria. Ademas, la
integracién financiera puede avanzar sin
integracién monetaria y tiene mucho mas
sentido para paises pequenos en desarrollo
por las economias de escala que requieren
sus diferentes areas. No obstante, también
debe ser parte de una visidn estratégica de
largo plazo, pues en su instrumentacion
también confluyen factores politicos,
sociales y culturales que son parte de las
sociedades.

19. En el caso especifico de
Centroamérica ya existe una significativa
integraciéon  financiera de “facto”,
especialmente en el drea bancaria y en
menor medida del mercado de seguros,
pero que muestran gran dinamismo,
siendo muy probable que se siga
extendiendo a otras areas que son parte de
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conglomerados financieros nacionales en
expansion regional.

20. La agenda de integracion financiera
centroamericana deberia conformarse de
iniciativas de mayor peso, pues ya no es una
opcion para la regién, es un hecho y avanza
con celeridad. Es decir, los Estados deberian
procurar potenciar los beneficios de esa
integracion financiera, en términos de mds
amplios y eficientes servicios financieros, y
tratar de que ese proceso se realice de
manera ordenada y bajo una regulacién
sensata y eficiente, que no promueva el
arbitraje regulatorio, previniendo el riesgo
sistémico y controlando las posibilidades de
contagio regional. En opinién del autor,
esto sbélo puede lograrse mediante la
elaboracién y aprobacién de un Convenio
Regional de Integracién Financiera’, pues
por la via alterna de modificar y armonizar
las leyes nacionales, aunque se sigan
lineamientos regionales, es una tarea
imposible.

’/ Véase la Notas Econdémicas No. 35 “Regulacion y
supervision financiera en el contexto internacional y
Centroamericano” (agosto 2010) y No. 45 “Hacia un
Convenio Centroamericano de Integracién Financiera”
(julio 2011).



