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ES NECESARIO UN TRATADO PARA LA ESTABILIDAD
E INTEGRACION FINANCIERA DE CENTROAMERICAY

Notas Econdmicas Regionales

Jorge Barboza®/

l. INTRODUCCION

1. Esta nota pone énfasis en la necesidad imperiosa de contar con un tratado que le otorgue
a un érgano comunitario centroamericano la capacidad juridica indispensable para enfrentar
con eficacia los retos que resultan del proceso de estabilidad e integracion financiera del area,
ante la creciente importancia relativa que registran los conglomerados o grupos financieros
regionales, para los que el espacio centroamericano es su mercado natural, dado el pequefio
tamafio de los paises a nivel individual.

2.  Se inicia con la definicibn de sistema financiero; se sigue con las definiciones de
integracion financiera, estabilidad financiera y politicas financieras y se concluye con una
definicibn seleccionada de cada uno de ellos. Luego se transcriben las referencias a la
integracion financiera en la normativa centroamericana y se agrupan los objetivos establecidos
en el Articulo 2 del Acuerdo Monetario Centroamericano (AMCA) entre los tres conceptos
indicados.

3. En la parte final se justifica la necesidad de un Tratado de Estabilidad e Integracion
Financiera Regional para impulsar un proceso de integracion financiera eficiente y transparente
y para fortalecer la estabilidad financiera regional. También se concluye que el tratado debe
incorporar ambos obijetivos, estabilidad e integracién financiera, pues son conceptos
estrechamente interrelacionados, los cuales deben pretenderse conjuntamente. Finalmente, se
enfatiza en que si bien esta normativa posiblemente tarde varios afios en concretarse, debe
asumirse como una iniciativa de suma trascendencia para enmarcar la actuacién institucional
regional en estos temas en los proximos 40-50 afios.

I. DEFINICIONES DE SISTEMA FINANCIERO Y DE INTEGRACION,
ESTABILIDAD Y POLITICAS FINANCIERAS

DEFINICION DE SISTEMA FINANCIERO

4. Sistema Financiero: Integrado por mercados, instituciones o intermediarios e
infraestructuras financieras, siendo los activos financieros el eje central de su operacion, que
funciona dentro de un marco legal creado para los efectos y cuyo cumplimiento es supervisado
por entes publicos especializados. Una breve referencia a cada uno de esos conceptos se
realiza a continuacion:

!/ Los términos “Centroamérica” o “regién” o “area” incluyen a los siguientes paises: Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y Republica Dominicana.

%/ Economista de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA). Las ideas
expuestas en esta Nota reflejan la opinién personal del autor.
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a) Instrumentos o activos financieros: Comprende el dinero y los valores emitidos
por instituciones autorizadas por la ley, que constituyen un medio de mantener
rigueza para quienes los poseen y un pasivo para quienes los generan. Sus
caracteristicas son liquidez, riesgo y rentabilidad®/.

Notas Econdmicas Regionales

b) Mercados financieros: Integra los mecanismos o lugares donde se realiza el
intercambio de activos financieros y se determinan sus precios. Incluye el mercado
monetario; el mercado bancario (intermediacion financiera: depdsitos y préstamos);
los mercados de valores publicos y de capitales (renta fija y renta variable); el
mercado de seguros y reaseguros; la administracion de carteras mancomunadas
(fondos de inversion y de pensiones privadas); el mercado de derivados financieros
(entre ellos futuros y opciones); el arrendamiento financiero (“leasing”); y el factoraje
(descuento de facturas u otro documento de crédito), entre otros.

¢) Instituciones o intermediarios financieros: Incluye bancos y otras entidades
financieras (financieras, cooperativas de ahorro y crédito, entre otras); compafias de
Seguros y reaseguros; emisores, custodios e intermediarios de valores publicos y
privados; administradoras de fondos de inversion y de pensiones; bolsas de valores
y casas de bolsa; casas de cambio; arrendadoras y entidades de factoraje, entre
otras.

d) Infraestructuras financieras: Comprende el marco juridico del sistema; los
sistemas de pago; las centrales depositarias de valores; los sistemas de negociacion
y liquidacion de valores; y los sistemas contables y de registro de operaciones, entre
otras.

e) Reguladores y supervisores: Son las instituciones y organismos facultados para
regular y supervisar el sistema financiero conforme a la ley y las normas vigentes.
DEFINICION DE INTEGRACION FINANCIERA
5. En la literatura sobre el tema se pueden encontrar varias definiciones de integracion
financiera, entre las que estan las siguientes:

a) Significa completa liberalizacion de los movimientos de capitales y plena integracion
de la actividad bancaria y de otros servicios financieros en la region®/.

b) Existe cuando las diferencias de precios de activos financieros similares en el
mercado reflejan Ginicamente los costos de transaccion®/.

% Estaesuna simplificacion de las definiciones de activos financieros y activos financieros alternativos
en las Normas Internacionales de Contabilidad.

*/ Definicién propuesta por el “Programa Regional de Apoyo al Desarrollo y la Integraciéon de
Centroamérica PRADIC”, en los afios 1993-1994.

°/ Definicién adoptada por el CMCA en su 241 Reunion, celebrada en Republica Dominicana en febrero
de 2005.
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c) 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.

d) Eslaintegracion plena de los servicios financieros en una region, incluyendo banca,
seguros y reaseguros, fondos de inversion y de pensiones privadas y mercados de
valores y de capitales.

e) Es la regionalizacién de los sistemas financieros, promoviendo su consolidacion,
eficiencia y estabilidad y armonizando su regulacion y supervision.

f) Es la conformacion de un espacio financiero regional Unico, sélido y eficiente.

6. De las definiciones anteriores extraemos una definicion alternativa que parece transmite
de forma sencilla el alcance del concepto de integracion financiera. Es la siguiente:

“Integracién Financiera es un espacio conformado por dos o0 mas paises donde se
pueden ofrecer todos los servicios financieros, entre otros, depdsitos y préstamos,
compra-venta de titulos-valores, seguros y reaseguros y fondos de inversion y de
pensiones privadas, en el contexto de politicas financieras coordinadas, armonizadas o
unificadas segun corresponda”.

DEFINICION DE ESTABILIDAD FINANCIERA

7. Respecto de la estabilidad financiera, se encuentran varias definiciones utilizadas en
diferentes paises, entre las que estan las siguientes:

a) Un sistema financiero es estable si facilita la asignacion eficaz de los recursos
econdémicos, tanto geograficamente como en el tiempo, asi como otros procesos
financieros y econémicos (como ahorro e inversion, préstamo y endeudamiento,
creacion y distribucion de liquidez, fijacion del precio de los activos y, en ultima
instancia, acumulacion de riqueza y crecimiento de la produccion); evalla, valora,
asigna y gestiona los riesgos financieros; y mantiene su capacidad para
desempefiar estas funciones esenciales, incluso cuando se enfrenta a choques
externos o un aumento de los desequilibrios.

b) Habilidad del sistema financiero de desarrollar correctamente sus funciones
macroecondmicas, incluso en situaciones de estrés y durante periodos de ajuste
estructural. Esto incluye una correcta asignaciéon de los recursos financieros y los
riesgos, asi como un eficiente procesamiento de los pagos.

c) Condicibn en la cual el sistema financiero, que comprende intermediarios
financieros, mercados y estructuras de mercado, es capaz de soportar los choques,
reduciendo consistentemente la probabilidad de disrupciones en el proceso de
intermediacion financiera.

d) Situacién en que los mercados financieros cumplen con su funcién de asignacion
de recursos de manera satisfactoria, incluso ante choques adversos.
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e) Un sistema financiero es estable si es capaz de asignar los recursos y absorber los
choques, evitando que tengan un efecto disruptivo en la economia real o en otros
sistemas financieros.

f) Un sistema financiero estable es aquel en que los componentes individuales —
intermediarios financieros, mercados e infraestructura financiera- cumplen sus
funciones y demuestran fortaleza ante potenciales choques adversos.

g) Situacion en la cual el sistema financiero intermedia eficientemente los flujos
financieros, contribuyendo a una mejor asignacion de los recursos y, por ende, al
mantenimiento de la estabilidad macroeconomica.

8. Una definicién operativa de estabilidad financiera que recoge los conceptos clave de las
definiciones anteriores, es la adoptada por el Grupo de Estabilidad Financiera Regional
(GEFR)%/, a saber:

“Estabilidad financiera es la capacidad de los intermediarios, infraestructuras y mercados
financieros, de realizar adecuadamente sus funciones y de resistir choques adversos a
nivel sistémico.”

DEFINICION DE POLITICAS FINANCIERAS

9. Las politicas financieras son aquellas politicas y acciones dirigidas a impulsar, fortalecer,
regular y supervisar el funcionamiento eficiente de los mercados, entidades e infraestructuras
financieras, para que realicen adecuadamente sus funciones y puedan resistir choques
adversos de caracter sistémico. Es decir, mediante politicas financieras es como se promueve
la estabilidad e integracion financiera.

10. En consecuencia, las politicas financieras estan enfocadas en la adopcién de acciones
en asuntos financieros como los siguientes:

a) La organizacion, regulacion, desarrollo eficiente y supervision de los sistemas
financieros, en términos de mercados, instituciones, infraestructuras e instrumentos.

b) La vigilancia y seguimiento permanente de la situacion, evolucion y riesgos del
sistema financiero y de las entidades e infraestructuras sistémicamente
importantes.

c) La regulacion y supervision prudencial y macro-prudencial del sistema financiero y
de las operaciones transfronterizas, con referencia a estandares y mejores
practicas internacionales.

d) La consecucién de sistemas de seguro de depoésitos transparentes, solidos y
eficientes.

®/ El GEFR fue organizado a principios de 2011, por decisién del Consejo Monetario Centroamericano
(CMCA) y del Consejo Centroamericano de Superintendentes de Bancos, de Seguros y de Otras
Instituciones Financieras (CCSBSO), con el objetivo fundamental de contribuir al fortalecimiento de la
vigilancia macro-prudencial del sistema financiero regional.
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f) El establecimiento de mecanismos de actuacién para atender con eficiencia y
eficacia eventuales situaciones de irregularidad financiera de entidades financieras.

g) La constitucion y funcionamiento de mecanismos eficientes y eficaces de resolucion
de entidades financieras.

h) La operacion eficiente de los entes supervisores del sistema financiero, con la
debida proteccioén juridica en el cumplimiento de sus funciones.

i) El establecimiento de un sistema eficiente para el intercambio oportuno de
informacion entre bancos centrales y supervisores financieros.

i) La armonizacion de las cargas impositivas, a efecto de que no discriminen ni
afecten adversamente el desarrollo de los mercados y los instrumentos financieros.

INTEGRACION, ESTABILIDAD Y POLITICAS FINANCIERAS

11. De las definiciones seleccionadas de integracion, estabilidad y politicas financieras surge
su complementariedad, lo cual puede visualizarse de mejor manera cuando se colocan juntas,
en un entorno regional, como se hace a continuacion:

a) Integracion Financiera: espacio conformado por dos o mas paises donde se
pueden ofrecer todos los servicios financieros, entre otros, depdsitos y préstamos,
compra-venta de titulos-valores, seguros y reaseguros y fondos de inversion y de
pensiones privadas, en el contexto de politicas financieras coordinadas,
armonizadas o unificadas segun corresponda.

b) Estabilidad Financiera: capacidad de los intermediarios, infraestructuras y
mercados financieros de realizar adecuadamente sus funciones y de resistir
choques adversos a nivel sistémico.

c) Politicas Financieras: son aquellas politicas y acciones de aplicacion inmediata
gue permiten alcanzar metas especificas relativas a los objetivos de estabilidad e
integracion financiera regional.

1. INTEGRACION, ESTABILIDAD Y POLITICAS FINANCIERAS EN EL
CONTEXTO DEL CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO

12. Las referencias a la integracion financiera estan en la normativa regional, pero no se
encuentra en ella ninguna definicion de ese concepto. En efecto, el Protocolo de Guatemala
(PG) en su articulo 19 se refiere a la “Integraciéon Monetaria y Financiera Centroamericana”, e
incluye una serie de acciones que permitirian perfeccionar dicha integracion.

13. Concomitante con los establecido dicho articulo 19 del PG, la reforma integral del
Acuerdo Monetario Centroamericano (AMCA) aprobada en de enero de 1999, precisamente
para ponerlo a tono con el PG, en el primer péarrafo del Articulo 1, sefiala lo siguiente:
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Articulo 1.- El presente Acuerdo regula, dentro del proceso centroamericano de
integracion econdmica, lo relativo a la coordinacidn, armonizacién, convergencia o
unificacion de las politicas monetarias, crediticias, cambiarias y financieras de los Estados
centroamericanos, a fin de realizar gradual y progresivamente |a integracion monetaria y
financiera regional (el subrayado no es del original).

14. Congruente con lo anterior, las definiciones vigentes de Visién y Misién del CMCA
incluyen la referencia a la integracion financiera (el subrayado no es del original):

Vision: Ser la institucién lider de la integracidén monetaria y financiera regional, en un
marco de estabilidad macroeconémica.

Mision:  Propiciar el proceso de integracion monetaria y financiera regional, dentro de
un marco de estabilidad macroecondémica.

15. Por su parte, el Articulo 2 del Acuerdo Monetario Centroamericano (AMCA) plantea
diecisiete objetivos para asegurar el logro de los fines de dicho Acuerdo. De esos objetivos
nueve corresponden al area financiera. Seguidamente se agrupan esos 9 objetivos entre
integracion y estabilidad financiera, con el sefialamiento de que en algunos casos hay
elementos de los dos conceptos. Por sus caracteristicas propias, dos objetivos se incluyen
como parte de las politicas financieras, pues se requieren tanto en estabilidad como en
integraci76n financiera. Tal ordenamiento resulta en lo siguiente (el subrayado no es del
original)'/:

a) Integracién Financiera:

¢) Promover el ordenado desarrollo de los sistemas financieros de la region.

i) Facilitar la libre transferencia de capitales y promover el desarrollo y
fortalecimiento del mercado de capitales centroamericano.

j) Propiciar una irrestricta libertad de pagos dentro de la zona y facilitar el
uso de diferentes medios de pago.

[) Facilitar el establecimiento y operacion de bancos, sucursales,
subsidiarias_y otras entidades financieras nacionales entre los Estados
centroamericanos vy la_ vinculacion de las bolsas de valores y de los
mercados de seguros.

m)Gestionar la armonizacion regional del tratamiento tributario a los
instrumentos financieros.

b) Estabilidad Financiera:

[I) Propiciar la armonizacion de las normas minimas de supervision en las
areas de bancos, sequros y valores, adaptandolas paulatinamente a los
estandares internacionales.

I Las letras de los objetivos corresponden al orden en que estan en el AMCA.
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n) Promover o sugerir, segin sea el caso, la armonizacién de la normativa
basica aplicable a los fondos de inversion y a los fondos de pension.

c) Politicas financieras:

b) 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 inciden
en la consecucion de las metas regionales.

0) Mantener un sistema permanente de informacién y consulta con el fin de
armonizar los medios de accidn e instrumentos de las politicas monetaria,
cambiaria, crediticia y financiera, asi como las metodologias y formas de
célculo de las estadisticas e indicadores econémico-financiero.

V. ¢POR QUE ES NECESARIO UN TRATADO REGIONAL EN EL AREA
FINANCIERA?

La regionalizacién financiera en Centroamérica es un proceso en marcha

16. La regionalizacion financiera centroamericana estd siendo impulsada por los agentes
privados que ven a los paises de la regién en su conjunto como su mercado natural, con réditos
adicionales por las economias de escala del funcionamiento en varios paises. En
consecuencia, la discusion ya no estd en si conviene o no la integracion financiera regional,
porgque ésta ya esta presente y cobra cada vez mas importancia.

Es necesario impulsar una integracién financiera eficiente que fortalezca la estabilidad
financiera regional

17. La amenaza potencial es que ese proceso de integracién financiera “de facto”, deseable
en el ambito de la integracibn econémica de la region, se esta desarrollando en un marco
normativo que permite el arbitraje regulatorio y favorece una integracion financiera ineficiente y
vulnerable a choques adversos.

18. Lo anterior propicia dos situaciones inconvenientes. Por una parte, impide disponer de
mAas y mejores servicios financieros a costos mas bajos, prevenientes de un sistema financiero
regional integrado, robusto y estable, bajo una supervision coordinada y eficiente; y por otra
parte, el creciente riesgo sistémico regional hace cada vez mas vulnerable y fragil la estabilidad
financiera del &rea, ante la posibilidad de contagio de situaciones de inestabilidad financiera en
los paises donde operan los grupos o conglomerados financieros regionales.

Las facultades normativas regionales son muy limitadas

19. En ese contexto, las facultadas normativas que tienen las autoridades regionales
competentes para propiciar una integracion financiera eficiente y fortalecer la estabilidad
financiera regional son muy limitadas, toda vez que el articulo 22 del Protocolo de Tegucigalpa
establece lo siguiente:
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“Articulo 22.- Sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 10, las decisiones de los
Consejos seran de obligatorio cumplimiento en todos los Estados miembros y sélo
podran oponerse a su ejecucion disposiciones de caracter legal. En tal caso, el
Consejo, previo los estudios técnicos pertinentes, analizar4 de nuevo el asunto y
acomodara la decision, en su caso, al respectivo ordenamiento legal.

No obstante, tales decisiones podran ser ejecutadas por los Estados miembros que
no las hubieren objetado.” (el subrayado no es del original)®/.

20. En igual sentido, el Articulo 19 del Protocolo de Guatemala dispone en lo conducente lo
siguiente:

“Articulo 19.- La integracion monetaria y financiera se realizara progresivamente, para lo
cual los Estados Parte propiciaran la armonizacion de las politicas macroeconémicas,
especialmente la monetaria y fiscal, para asegurar, alcanzar y mantener la estabilidad
interna y externa de las economias.

En tanto se logra ese objetivo, los Estados parte convienen en perfeccionar la integracion
monetaria y financiera centroamericana, de_acuerdo _a sus_respectivas legislaciones
nacionales...” (el subrayado no es del original).

21. Conforme a lo transcrito en los dos articulos anteriores de los Protocolos de Tegucigalpa
y de Guatemala, la restriccion a las potestades normativas de los Consejos Sectoriales, incluido
el Consejo Monetario Centroamericano (CMCA)?/, es contundente. Lo anterior por cuanto la
legislacién financiera de los paises centroamericanos se caracteriza por ser muy detallada y
heterogénea, y en la practica se ha convertido en un obstaculo insalvable para regular,
supervisar e integrar regionalmente “de jure” los sistemas financieros nacionales, pues siempre
se encuentra alguna norma nacional que se oponga a la aplicacién del derecho comunitario
para alcanzar los objetivos de estabilidad e integracion financiera regional.

El tratado es la via eficaz

22. En consecuencia, la forma viable de subsanar la ausencia de un drgano comunitario con
capacidad juridica para adoptar decisiones vinculantes de aplicacion inmediata y plenamente
eficaces en el area financiera, es con un tratado regional, toda vez que el tratado tendrd una
jerarquia superior a las leyes en aquellos Estados que lo suscriban y aprueben. Con el tratado
se podra fortalecer las competencias de las autoridades monetarias y supervisoras para llevar a
cabo acciones que estan limitadas actualmente por la legislacién nacional.

8/ Como referencia, el articulo 10 establecié lo siguiente: “Articulo 10.- Los Organos e Instituciones del
SISTEMA DE LA INTEGRACION CENTROAMERICANA deberan contribuir a la efectiva observancia
y ejecucion de los propésitos y principios de este Protocolo. Esta obligacion es imperativa y primaria
en sus ordenamientos complementarios o derivados, en los cuales deberan garantizar siempre la
publicidad de sus resoluciones y el procedimiento abierto al acceso de las personas segun la
naturaleza de cada Organo o Institucién y de los asuntos a tratar’.

%/ En el caso del Consejo Centroamericano de Superintendentes de Bancos, de Seguros y de Otras
Instituciones Financieras (CCSBSO) la limitacion legal es adin mayor, pues esta constituido como una
asociacion privada sin fines de lucro, de conformidad con las leyes de la Republica de Panama.
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Caracteristicas del tratado

23. Dos caracteristicas del tratado son fundamentales. Primero, en consideracién a que la
normativa financiera esta en constante evolucién, lo mas recomendable es elaborar y aprobar
un “Tratado marco”, con solo los elementos indispensables para lograr su eficacia juridica
conforme a los objetivos propuestos, dejando los detalles de su instrumentacion a la normativa
secundaria. Segundo, debe tener un amplio alcance, que cubra todos los mercados,
instituciones o intermediarios e infraestructuras financieras/.

V. MANDATO DE LA XLIV REUNION DE PRESIDENTES DEL SICA

24. En tal direccion va el mandato de la XLIV Reunién ordinaria de Jefes de Estado y de
Gobierno de los paises miembros del Sistema de Integracion Centroamericana —SICA- (Belice,
17 diciembre 2014), cuando los Presidentes acordaron instruir al CMCA para que, en
coordinacion con los entes supervisores de los sistemas financieros de los paises de la region,
elaboren un proyecto de tratado relativo a la estabilidad e integracién financiera regional, que
sea puesto a consideracion de los Estados Miembros del SICA para que lo suscriban y
aprueben conforme a los tramites constitucionales correspondientes.

25. Para atender ese mandato, se cre6 un Comité Técnico con delegados de los bancos
centrales y superintendencias de bancos de la regidn para que elaboren una primera propuesta
sobre el posible alcance y ambito de aplicacién de la normativa, asi como un esquema del
contenido del borrador de tratado, que pueda ser presentada oportunamente a conocimiento y
valoracion de las autoridades de los bancos centrales y superintendencias, para luego seguir
los tramites de aprobacion, suscripcion y ratificacion correspondientes.

26. Ya el Comité Técnico realizé una primera reunion en junio de 2015 y su informe se
present6 en la V Reuniébn CMCA/CCSBSO a fines de julio pasado, donde se dispuso que los
técnicos sigan trabajando con los lineamientos acordados en esa oportunidad.

VI.  CONCLUSIONES

27. El tratado es necesario para impulsar un proceso de integracion financiera regional
eficiente y transparente y para fortalecer la estabilidad financiera y los mecanismos de
actuacion en posibles situaciones e inestabilidad financiera regional. No obstante, la necesidad
y utilidad del tratado no es tan visible para todos los actores en los diferentes niveles
jerarquicos, lo cual anticipa un arduo trabajo destinado a su convencimiento, que se reflejara en
el proceso de elaboracion del proyecto de tratado y su ulterior aprobacion en las distintas
instancias nacionales y regionales.

28. En cuanto a los alcances del tratado, el desarrollo tematico seguido en estas notas
permite concluir que estabilidad e integracion financiera son dos objetivos estrechamente
interrelacionados, como las dos caras de una moneda, los cuales deben pretenderse

% Un desarrollo mas amplio de este tema esta en la Nota Econémica No. 45, “Hacia un Convenio
Centroamericano de Integracion Financiera”, de agosto de 2011.
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conjuntamente. No incluir ambos objetivos un proyecto de tratado en esta oportunidad sera una
solucion incompleta.

29. A manera de sintesis, elaborar y aprobar un tratado relativo a la estabilidad e integracion
financiera regional debe asumirse como una iniciativa de suma trascendencia para enmarcar la
actuacion institucional regional en estos temas en los préximos 40-50 afios. Como el proceso
para alcanzar esta meta demorara varios afios, requerira dotarlo de una alta dosis de
perseverancia, donde el impulso que puedan darle el CMCA y el CCSBSO sera vital.

30. Hay que aprovechar la circunstancia actual de tener sistemas financieros sélidos y
estables para otorgarle a un érgano comunitario, mediante un tratado regional, la capacidad
juridica para adoptar decisiones vinculantes de aplicacién inmediata y plenamente eficaces en
el area financiera, que permita prevenir 0 en su caso estar preparados para enfrentar con
eficiencia, una crisis financiera regional en el futuro.

Centroamérica
Septiembre de 2015
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