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OPORTUNIDAD PARA LA INTEGRACION BURSATIL CENTROAMERICANA

Jorge Barboza®
INTRODUCCION

1. El interés por la integracién de los mercados de valores de los paises
centroamericanos y el desarrollo de un mercado regional de capitales, es una aspiracién
congruente con los esfuerzos de integracién econdmica regional y una necesidad
imperiosa ante el reducido tamafo individual de las economias centroamericanas. En
general, existe bastante consenso en que este es un paso importante para mejorar la
eficiencia en la asignacién de recursos, reducir los costos del financiamiento y recomponer
la estructura de financiamiento de las empresas, a favor del aumento del capital y en
detrimento del endeudamiento.

2. La integracion bursatil regional es una opcion interesante para ganar eficiencia
mediante economias de escala y generar una alternativa competitiva de financiamiento
para las empresas, mediante la emision de valores en un mercado ampliado, que también
beneficiaria a los inversionistas e intermediarios bursatiles, y en general, al desarrollo
financiero de la regidon. No obstante, todos los intentos por integrar los mercados de
valores en general, y los bursatiles en particular, no han logrado concretarse, tal vez
porque no se ha propuesto como meta concreta la unién de los mercados en uno solo, y
sigue prevaleciendo su division.

3. El vigoroso desarrollo que estdan teniendo en algunos paises los fondos de
pensiones privados y los fondos de inversién, denotan posibilidades muy favorables para
la conformacidon y canalizaciéon de importantes fondos institucionales hacia la
capitalizaciéon de empresas. También la mayor utilizacion de instrumentos como la
“Titularizacién” para llevar a cabo diversas obras de infraestructura, podrian ayudar a
profundizar los mercados bursatiles. Por supuesto que nada de esto sustituye la necesidad
de ampliar el mercado mediante su integracién regional.

4. Esta nota revisa algunos antecedentes sobre el tema y sefiala los principales
detalles de los proyectos complementarios, la “Alianza de Mercados de Centroamérica
(AMERCA) y la “Estrategia Regional de Regulacion y Supervision del Mercado Bursdtil
Centroamericano”, financiados mediante cooperacion técnica del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID).

!/ Economista de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA). Las
ideas expuestas en estas notas solo reflejan la opinion personal del autor y en nada
comprometen a la SECMCA.
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ALGUNOS ANTECEDENTES

5. El primer esfuerzo importante en este campo se inicié en 1963 y concluyé en 1967
con dos informes: el primero de la “Comisién Ad-hoc” que se conformé para el estudio de
la organizacién de un Mercado de Valores en Centroamérica; y el segundo con el llamado
“Informe Bernstein”, elaborado por un grupo de expertos dirigido por Edward M.
Bernstein, de la firma E.H.B. (Ltd.) Research Economists de Washington D.C. 2/, Como
resultado de ambos estudios se recomendd establecer una sola Bolsa de Valores para
toda el drea mediante la suscripcién de un Tratado entre los cinco paises, que regulara de
manera uniforme todos los aspectos legales que implicaba esa iniciativa, incluyendo la
creacion de sociedades de caracter centroamericano con personalidad juridica vy
capacidad legal de actuar en todos ellos, asi como los demas aspectos relativos a la
operacion, regulacién y supervision de la bolsa de valores. Al final esta iniciativa no
avanzo.

6. Un segundo esfuerzo, también desaprovechado, lo impulsé la Federacién de
Entidades Privadas de Centroamérica y Panama (FEDEPRICAP) a principios de la década de
los noventa, coadyuvando a la creacidn en enero de 1991 de la Asociacion de Bolsas de
Comercio de Centroamérica (BOLCEN) vy la realizacién en septiembre del mismo afio del
Seminario “Los Mercados de Capitales: un nuevo eje para la integracion
centroamericana”, cuyas principales conclusiones fueron:

a) Impulsar la integracion de los mercados de valores y accionarios, uniformando los
procedimientos de emisidn, inscripcion y liquidacion.

b) Lograr y mantener la estabilidad monetaria y la convertibilidad cambiaria, proceso
en el que tiene un papel preponderante la coordinacién regional de las politicas
macroecondémicas.

c)  Crear el Recibo de Depésito Centroamericano (RDC’s)® como instrumento financiero
fundamental para aumentar la oferta y demanda de fondos en la region.

7. Otro esfuerzo relevante con muy buenos resultados a nivel de los paises, pero mas
limitados en el ambito regional, fue el proyecto para la “Armonizacién de los Mercados de

2/ Véase “Un Mercado de Capitales Centroamericano”, libro publicado por el CEMLA en 1967.

*/ EIRCD se fundamenta en los “American Depository Receipts (ADR’s)”. Son participaciones fiduciarias
nominativas negociables, que dan a sus tenedores los mismos derechos que las acciones depositadas o
en custodia en el fideicomiso. Un extenso detalle de este mecanismo estd en los articulos de Carlos Mora
de la Orden, “Los Recibos de Depdsito Centroamericano (RDC’s): un mecanismo para promover un
mercado accionario regional y la inversién extranjera” y de James Berezin, “El potencial de los Recibos de
Depdsito Centroamericanos (RCD)”, incluidos en la memoria del Seminario (libro publicado por
FEDEPRICAP con el titulo citado del seminario regional en 1991).
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Deuda Publica de Centroamérica, Panamd y Republica Dominicana”, ejecutado entre
2001 y 2003 también con la cooperacién técnica del BID. Los resultados de este proyecto
permitieron desarrollar los mercados internos de deuda publica en moneda doméstica,
mediante la instrumentacién de un conjunto de “Estandares Regionales”, ligados a las
mejores practicas internacionales, que fueron aprobados mediante Resoluciéon Conjunta
en noviembre de 2003 por el Consejo Monetario Centroamericano (CMCA) y el Consejo de
Ministros de Hacienda o Finanzas de CAPARD (COSEFIN). No obstante, diversas
dificultades que se podran analizar en un futuro, han impedido pasar de los mercados
nacionales de deuda publica a un mercado regional.
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8. Otro tipo de iniciativas parciales se registraron en 2003 mediante el concepto de
“Jurisdiccion Reconocida” *. En efecto, la Comision Nacional de Valores de Panama
mediante Acuerdo No. 03-03 del 20 de marzo de 2003 declaré a El Salvador como
jurisdiccién reconocida, y a Costa Rica con el Acuerdo No. 04-2005 de fecha del 4 de mayo
de 2005. Por su parte, el Consejo Directivo de la Superintendencia de Valores de El
Salvador otorgd el mismo reconocimiento a Panamd 25 de febrero de 2003 con la
Resolucién RS.MV-3/2003; y a Costa Rica del 29 de agosto de 2003 con la Resolucién
RS.MV-12/2003. Este reconocimiento, mutuo en el caso de Panama y El Salvador v,
unilateral de estos dos paises a Costa Rica, permiti6 que emisiones de los paises
reconocidos pudieran ser negociados en los mercados bursatiles de Panama vy El Salvador;
sin embargo, las emisiones listadas no lograron la bursatilidad esperada por sus
promotores.

LA ALIANZA DE MERCADOS DE CENTROAMERICA (AMERCA)

9. La iniciativa AMERCA fue anunciada por las bolsas de valores de Costa Rica (BNV),
El Salvador (BVES) y Panamd (BVP) en agosto de 2007, como un proyecto para
estandarizar las reglas de negociaciéon de los tres mercados. Se esperaba que
posteriormente se fueran asociando las bolsas de valores de los otros paises de la regiéon
(Guatemala, Honduras y Republica Dominicana) para ir formando un mercado de mayor
tamafio. El desarrollo técnico de este proyecto contd con el respaldo de una cooperacién
técnica no reembolsable del BID y la asesoria del mercado OMX de Suecia.

10. Esta iniciativa pretende ser un mecanismo eficiente de negociacidn transfronterizo,
mediante el cual los puestos (intermediarios) de las tres bolsas puedan operar en
cualquiera de ellas, utilizando una plataforma Unica de negociacidn, siguiendo el modelo
ndrdico de integracion bursatil, de “membrecia remota”. Con esta vinculacidn se estaria

La condicién de “Jurisdiccion Reconocida” se otorga cuando a criterio del supervisor de origen, su
homodlogo extranjero cuenta con un supervisor y con leyes y reglamentos que, aunque no sean iguales a
los propios, ofrecen en general un grado de proteccidn a los inversionistas en su conjunto
sustancialmente igual o mejor que el que ofrece la supervision y la legislacidn propia.



No. 66
Julio, 2013

Notas Econdmicas Regionales

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano

— — E— E—
o w R s
— I E—

ampliando el espectro de emisores a los registrados en los tres mercados, aumentando las
posibilidades de inversién y de diversificacién de carteras y la confluencia de mas
intermediarios, incrementando la liquidez de las emisiones, la diversidad de productos y la
formacién de precios mds competitivos.

11. Si bien la iniciativa AMERCA parte del convencimiento de que la estrechez vy
reducido tamaino de los marcos bursatiles de los paises de la region a nivel individual, es
un impedimento para su desarrollo y sobrevivencia futura, finalmente no planteé como
objetivo integrar los tres mercados bursatiles en uno solo.

12. A mediano plazo, también estd presente la intencién de vincular la iniciativa
AMERCA con otras del continente, como el “Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA)”°, donde estan operando las bolsas de valores de Chile, Perd y Colombia. Para
tener una idea del tamafio del MILA, su capitalizaciéon bursatil en mayo de 2013 sumd
USS$667,095 millones, la cual también se incrementara significativamente el futuro, con la
participaciéon prevista de la Bolsa Mexicana de Valores a principios de 2014, cuya
capitalizacién bursatil sumé USS483,158 millones en junio de 2013.

ESTRATEGIA DE REGULACION Y SUPERVISION DEL MERCADO BURSATIL DE CA

13. Los supervisores de los mercados de valores de la iniciativa AMERCA consideraron
gue su implementacion requeria establecer practicas uniformes de regulacion y
supervisiéon entre los paises participantes y que éstas deberian reflejar las mejores
practicas internacionales. En tal virtud, solicitaron al BID apoyo para realizar un
diagndstico de la regulacién vigente en cada una de las plazas; identificar las mejores
practicas internacionales; y elaborar sendos planes de accidon para realizar las reformas
regulatorias para alcanzar la armonizacion regional necesaria, y posibilitar y facilitar las
transacciones bursatiles transfronterizas con la adecuada proteccién a los inversionistas.
En ese sentido, se gesté en 2010 el proyecto “Estrategia de Regulacion y Supervision del
Mercado Bursdtil Centroamericano (ERSMB)”, el cual se implementd entre 2011 y

5/ El proceso de creacidn del MILA se inicié en 2009, con la idea de organizar un mercado regional para la
negociacion de valores de renta variable de las bolsas de valores de Chile, Pert y Colombia y de los
respectivos depdsitos de valores, el Depdsito Centralizado de Valores de Colombia (DECEVAL); el
Depésito Central de Valores de Chile (DCV) y la Caja de Valores de Lima (CAVALI). EI MILA entré en
operacion el 30 de mayo de 2011, posibilitando que los inversionistas e intermediarios de los paises
participantes pudieran comprar y vender las acciones de las tres plazas bursatiles, simplemente a través
de un intermediario local; es decir, MILA no es ni fusion ni integracién corporativa de las tres bolsas. La
adecuacion y armonizacién de herramientas tecnoldgicas y de la regulacién sobre la negociacion y
custodia de valores en las tres naciones, permite el libre comercio de acciones mediante el ruteo de
érdenes entre las casas hacia los mercados de origen. Las negociaciones se hacen en moneda local y
mediante anotaciones en cuenta. Detalles de MILA pueden consultarse en www.mercadomila.com


http://www.mercadomila.com/
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mediados de 2013, con el respaldo del BID, mediante una cooperacidon técnica no
reembolsable.

14. El proyecto se integré de tres componentes relativos a la regulaciéon y supervision
bursatil: diagndsticos nacionales; identificacion de las mejores practicas Internacionales y
definicidon de estandares regionales comunes de referencia; y establecimiento de planes
de accidn nacionales para la implementacién de los estandares regionales, con la idea de
impulsar un proceso para armonizar la normativa en tres dreas especificas: (1) la oferta
publica de valores; (2) la negociacién, compensacion y liquidacién de valores, y (3) la
actuacién de operadores bursatiles (incluyendo casas de bolsa y bolsas de valores). A
continuacion se plantean los objetivos de cada una de esos componentes.

Componente I: Diagnésticos nacionales sobre el estado de la
regulacion y supervision bursatil. El objetivo de este componente era actualizar el
conocimiento sobre el estado de la regulacidn y supervision de los mercados bursatiles en
los tres paises participantes, para lo cual se realizaron actividades de diagndstico y
sistematizacion de la regulacidn y supervisiéon bursatil en cada uno de ellos.

15. Componente Il: Identificacion de las mejores practicas internacionales vy
definicion de estandares regionales comunes de referencia para la
regulacidn y supervision bursatil. Los objetivos de este componente eran: (i) identificar
las mejores practicas internacionales en materia de regulacidon y supervision bursatil,
basados en los de la Organizacidn Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO por sus
siglas en inglés) que constituyeran el modelo hacia donde debia transitar la regulacion
regional; y (ii) realizar un ejercicio de definicién de estandares regionales comunes de
referencia para la regulacién y supervision bursatil basados en las mejores practicas
internacionales identificadas, que resultaran adecuados para alentar las inversiones
bursatiles transfronterizas.

16. Componente lll: Establecimiento de Planes de Accion Nacionales El objetivo del
componente era elaborar un Plan de Accidn para cada pais que guiara la implementacion
de los estandares regionales de regulacion y supervision bursatil acordados en las tres
areas, lo cual permitird mejorar la calidad de la regulacién y supervisidon de los mercados
bursatiles, fomentar la eficiencia y transparencia de los mercados y a su vez, facilitar las
transacciones transfronterizas. Ademas, contribuir al proceso de coordinaciéon vy
cooperacion entre entidades reguladoras y supervisoras de los paises participantes,
poniendo las bases para una ulterior integracidn plena de los mercados bursatiles.

17. Este proyecto ya se concluyd y los entes supervisores beneficiarios estan utilizando
como insumos primarios los productos de las tres consultorias especificas que se
desarrollaron, a efecto de concretar el contenido de los Planes de Accidn y el cronograma
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de su ejecucion. Asimismo, deberan establecer mecanismos de consulta entre ellos que
les permitan armonizar acciones y plazos de ejecucion a nivel regional.

ALGUNAS CONCLUSIONES

18. La integracion de los mercados bursatiles centroamericanos sigue siendo una
aspiracion por concretar, a pesar de los distintos esfuerzos que se han realizado desde los
inicios del proceso de integracién econémica centroamericano. Existe coincidencia en que
la integracion de los mercados es una necesidad, pues las economias de escala ampliaran
la oferta y liquidez de los valores, generando mas y mejores opciones de inversidon que
atraera a mds inversionistas y coadyuvara a la profundizacidn financiera de los paises.

19. La iniciativa AMERCA vy los Planes de Accidn generados por el proyecto Estrategia
de Regulacion y Supervision del Mercado Bursdtil Centroamericana se presentan como una
nueva oportunidad para poner sobre la mesa el tema del Mercado Regional de Capitales.
Habrd que ver si se logra reunir el consenso requerido y la voluntad politica indispensable
para hacerla realidad en un plazo razonable.

20. Un primer paso en esa direccion seria renovar de forma indefinida el “Memorando
de Entendimiento Multilateral entre los paises de Centroamérica, Panamd y Republica
Dominicana”, suscrito por los reguladores y supervisores de los mercados de valores el 29
de junio de 2007, plantedndose “..como (la) herramienta para eficientar sus labores
regulatorias y supervisoras, asi como contribuir a la formacion de un mercado regional de
valores eficiente, transparente y organizado (el subrayado no es del original).

21. Es claro que cualquier esfuerzo de integracidon debe tener una institucionalidad
regional que la sustente y promueva. Sin ésta serd imposible alcanzar resultados positivos.
Instituida la institucionalidad regional, el primer punto de agenda deberia ser lograr el
consenso y respaldo necesario en torno a definir e instrumentar una “Estrategia regional
de regulacion y supervision de los mercados bursdtiles” entre los tres paises que
integrarian la Iniciativa AMERCA y que participaron en el proyecto ERSMB (Costa Rica, El
Salvador y Panama)®, con un cronograma de ejecucion y mecanismos de verificacion de su
cumplimiento. El siguiente paso sera definir una ruta critica de mediano plazo para
avanzar hacia un Mercado Regional de Capitales, revestida del aval politico indispensable,
y que cuente ojald con la participacién de todos los paises de la regién CAPARD.

San José, Costa Rica
Agosto de 2013

6/ Obviamente seria muy beneficioso que también participaran otros paises de la regién CAPARD, aunque
no hayan participado de la Iniciativa AMERCA ni del proyecto ERSMB, pues les ayudara a realizar las
reformas que requieren para su ulterior participacion.



