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Prefacio

A mediados de la década de los aifios ochenta surgid, en los pafses de América Latina y
el Caribe, un renovado interés por impulsar el desarrollo de sus mercados de capital. Este
interés se relaciona principalmente con una de las carencias mas significativas de los
sistemas financieros de los palses de la regién: el insuficiente desarrollo de instituciones
e instrumentos financieros de captacién y canalizacién de fondos de mediano y largo
plazo hacia la inversién.

Con miras a contribuir al andlisis de los factores y las politicas que inciden en el
desarrollo de los mercados de capital, el proyecto regional conjunto CEPAL/PNUD
"Politicas Financieras para el Desarrollo” RLA/92/003, encomendé cuatro estudios sobre
este tema en 1993. Estos estudios abordaron respectivamente las experiencias de Chile,
Ecuador, México y de los palses del istmo centroamericano (incluido Panam4d). El estudio
de Chile enfatiza la relacién entre los fondos de pensiones, que surgieron con la reforma
al sistema de pensiones de 1981, vy el acelerado desarrollo que ha experimentado el
mercado doméstico de capitales en los afios siguientes. El trabajo de Ecuador sefiala los
factores que han provocado el estancamiento de las bolsas de valores de Quito y Guaya-
quil, y las modificaciones macroecondmicas e institucionales que han tenido lugar desde
fines de los afios ochenta —incluyendo una reciente reforma a la ley de valores— sobre
la base de las cuales se espera el relanzamiento del mercado doméstico de capital en la
década del noventa. El estudio sobre México destaca el vigoroso desarrolio de instrumen-
tos financieros y de la institucionalidad financiera doméstica como un requisito para atraer
desde 1990 substanciales fondos externos en la forma de inversiones internacionales de
cartera. El trabajo sobre los palses del istmo centroamericano, incluido Panamd, aborda
las condiciones y las politicas encaminadas a promover un desarrollo integrado de sus
bolsas de valores considerando la limitacién natural que impone la estrechez de sus
mercados domésticos de valores.

Esta publicacién presenta una versién abreviada del informe sobre la "Integracién
de las Bolsas de valores en Centroamérica™ que elaboré el Sr. Edgar Balsells. El caso del
istmo centroamericano ilustra la importancia del desarrollo de instituciones e instrumentos
para satisfacer la voluntad de un proceso de integraciéon de los mercados financieros,
avalado por importantes acuerdos politicos expresados en sucesivas Cumbres Presidencia-
les. Se identifican cuatro grupo de factores que adecuadamente potenciados podrian
facilitar los procesos de integracién financiera. A saber: la favorable evolucién de la
situacién macroeconémica de la regién; el caracter incipiente de los mercados de capita-
les; el potencial desarrollo que ofrecen empresas actualmente cerradas, de corte familiar
y estrechamente relacionadas; y la asimilacién del desarrollo financiero moderno. El autor
distingue tres dreas que deben explorarse para avanzar en estas materias. El fortalecimien-
to de instancias de intercambio y coordinacion de actividades es fundamental para
traducir las orientaciones basicas de orden politico en aspectos técnicos relevantes. La
definicién de un marco regulatorio comdn a fin de establecer las mismas "reglas de juego”
en los mercados. Finalmente, un continuo desarrollo de instrumentos financieros que
permita la expansién de los mercados domésticos y su internacionalizacién, incluyendo
incentivos al ahorro de mediano y largo plazo, el desarrollo de inversionistas instituciona-
les, la privatizacién de empresas publicas y la intermediacién de valores de empresas
abiertas.



INTRODUCCION

En sus esfuerzos por alcanzar la integracién subregional, los gobiernos centroamericanos
manifiestan un marcado interés en materia de integracién financiera y bursétil. Esto se
demuestra a nivel politico en los esfuerzos promovidos a través de las Cumbres
Presidenciales.

La integracién financiera se ha visto fortalecida por la inusitada innovacién financie-
ra que se viene produciendo en el drea, producto del retorno de capitales desde el
exterior, la recuperacién macroeconémica y la cercanfa de la regién con el bloque econé-
mico més grande y desarrollado del mundo. En la actualidad, se realizan considerables
esfuerzos en la sistematizacién teérico-practica del funcionamiento de areas expuestas
a la integracién monetario-financiera.

El trabajo se organiza en cuatro partes adicionales a esta breve introduccién. En la
que sigue se revisan las principales caracteristicas de las actuales bolsas de valores en la
subregién, los desafios y virtudes que ellas significan para los esfuerzos de integrarlas
entre sl y con aquellas del resto del mundo. Luego, se pasa lista a los principales desarro-
llos que estan ocurriendo en apoyo a la actividad bursétil en la subregién y su eventual
integracién. En la tercera parte se enumeran algunos de los mayores condicionantes para
que los proyectos de integracién burséatil y financiera alcancen éxito. Finalmente se
incluyen algunas recomendaciones, tanto en relacién a la integracién subregional como
en relacién a aquella con el resto del mundo. En un anexo se describe la situacién actual
del proceso bursétil centroamericano.’

1 El estudio no toma en cuenta las dos bolsas agricolas de la regién (domiciliadas en
Guatemala y Costa Rica). Asimismo, no se incluye a Nicaragua en el anélisis, en virtud del precario
desarrollo bursétil que tiene este pals.



I. DESAFIOS Y OPORTUNIDADES DEL ACTUAL DESARROLLO DE LA
ACTIVIDAD BURSATIL. EN CENTROAMERICA

Una breve descripcién de la evolucién reciente de las bolsas de valores de los pafses de
Centroamérica y Panama —tema que se amplia en el anexo— permite ver que con la sola
excepcién de Costa Rica y Panamé en que las bolsas fueron fundadas en 1976 y 1986,
respectivamente, las bolsas de valores centroamericanas pueden considerarse como
incipientes. Estas surgen precisamente en una etapa en la que se han superado los
severos desequilibrios macroeconémicos que afectaron a la regién en la década de los
afios ochenta.

Tanto Guatemala como Costa Rica cuentan con mas de una bolsa de valores, lo
cual ha incrementado la competitividad burs4til, en vista de que las de reciente creacién
han surgido con una actitud innovadora anunciando el desarrollo de la participacion
accionaria. Adem4s, esta nueva generacién se basa en procesos automatizados, y se
encuentra asociada con sistemas mas complejos, asesorados por pafses con mayor
tradicion bursatil.

Hasta el momento, las transacciones predominantes son parte del llamado Mercado
de Dinero, que se caracteriza por la negociacién de instrumentos con un horizonte de
tiempo menor a un afio. Mientras que en Panam4 y Honduras predominan titulos de deuda
de casas comerciales privadas, en Costa Rica, El Salvador y Guatemala han adquirido
vigencia las operaciones de mercado abierto, la negociacién de titulos gubernamentales,
los acuerdos de recompra (reportos) —que tienen una motivacién predominante de
liquidez bancaria—, y Gltimamente, el uso de las bolsas permite realizar transacciones en
divisas.

El retorno de capitales y el influjo de délares, en general, forman parte de los
factores que han dinamizado las transacciones bursétiles. Posiblemente, el salto méas
sorprendente es el observado por la Bolsa de Valores Nacional de Guatemala que en sus
inicios, en 1986, lleg6 a transar Q.54 millones (equivalentes al 0.3% del PGB}, mientras
que, en 1991, sobrepasé los Q.6 000 millones (12.8% del PGB). Finalmente, un aio
después, en 1992, se alcanzan los Q.12 000 millones en los mercados primario y
secundario (22.4% del PGB).

Las bolsas de Panamd, Costa Rica y Guatemala se constituyen como las més
importantes de la regién. Dadas las especiales condiciones macroeconémicas panameiias,
el interés de integrarse a tal mercado estriba en la posibilidad de negociar en los mercados
internacionales titulos de origen centroamericano, valorizados en moneda dura, 0o su
equivalente, y estandarizados con los requerimientos de los sistemas financieros y
bursétiles internacionales.

Una mencién importante merecen las Casas o Puestos de Bolsa, que se constituyen
actualmente en los principales agentes impulsores de la innovacién financiera. En el més
reciente seminario organizado por la Asociacién de Bolsas de Comercio de Centroamérica
—BOLCEN—, se subrayé la importancia de estas empresas como agentes principales de
la ingenierfa e innovacién financiera.



En materia de tecnolog(a, en practicamente todas las bolsas existe la implantacion
de estrategias de automatizacién y de corro electrénico, lo cual ha permitido una mejor
comunicacién con las Casas de Bolsa, a nivel nacional. El principal problema detectado
en este sentido, para efectos de una futura integracién bursétil, se refiere a la falta de
criterios homogéneos para la adquisicién de hardware y del disefio de software.

Las bolsas electrénicas de Costa Rica y Guatemala han sido creadas en abierto
desafio a diversos privilegios monopdlicos de las bolsas nacionales, lo que ha otorgado
a las primeras poca predisposicién de optar por recomendaciones en torno de la homoge-
neizacién de avances tecnolégicos.

De la descripcién de la evolucién de las bolsas en el anexo, conviene destacar la
importancia que tiene la globalizacién adem4s de los esfuerzos propios de la integracién
de Centroamérica. En general, esto se aprecia en el desarrollo que ha tenido la tecnologfa
de la electrénica que hoy ests a disposicién del manejo de operaciones financieras en el
ambito mundial. La integracién financiera de Centroamérica surge como una oportunidad
que se origina por el hecho de que el desarrollo bursatil estd en cierto modo partiendo de
cero, con importante voluntad politica de hacer esfuerzos de integracion regional e iniciar
vinculos con el resto del mundo.

Entre las caracterfsticas que permiten ver por donde es necesario avanzar para
continuar con los desarrollos bursatiles caben mencionar cuatro: i) el car&cter de las
actuales bolsas de valores donde se destacan, entre otras, su naturaleza incipiente, su
activacién por el sector publico (quedando un gran potencial para desarrollar por el sector
privado) el predominio de instrumentos de renta fija, pagarés de corto plazo y titulos de
tesorerfa (quedando un potencial para el desarrollo de otros instrumentos financieros
rentables); ii) las caracteristicas de las actuales sociedades y de la legislacién en torno a
ellas donde se destacan su naturaleza cerrada (que requiere de un cambio cultural en
torno a ellas, antes de someterlas a intermediacién en las bolsas de valores locales y
otras), y la desactualizacién de la ley de Sociedades Andnimas; iii) el entorno macroeconé-
mico e institucional donde se destaca el potencial que ofrece un eventual mejoramiento
en la regulacién a la inversién en la bolsa de fondos de pensiones, provenientes ya sea
de reservas de sistemas de reparto o de sistemas de capitalizacién privados; la favorable
evolucién de las condiciones macroeconémicas en general; y el apoyo politico a los
esfuerzos de integracién que promueve la profundizacién de las instituciones bursétiles
recurriendo a papeles con sello centroamericano que puedan ser internacionalizados; y
iv) el desarrollo organizacional de las actuales bolsas que se estd traduciendo en la
paulatina adquisicién de técnicas modernas de procesamiento electrénico de las operacio-
nes bursdtiles y la bisqueda de criterios de uniformidad; la existencia de muchas bolsas
(tradicionales y electrénicas) que crean condiciones de competencia en los mercados en
que operan; y la opcién por un sistema de autorregulacién antes que el de muchos
agentes fiscalizadores, lo que siempre ha sido preferido por los operadores de bolsas.

Un caso especial en los esfuerzos de integracién financiera es el de Panam4. De
hecho, prevalecen muiltiples dudas en relacién con la posibilidad de integracién econémica
de Panamd con el resto de las republicas del istmo. Sin embargo, es precisamente en el
campo financiero y particularmente el bursétil, en donde se han estructurado propuestas
e implantado acciones que muestran los potenciales efectos positivos de un mayor
acercamiento en el precitado pafs.

Existe un marcado interés por robustecer la integracién, principalmente entre los
tres pafses con mayor potencial burs4til: Panamé4, Costa Rica y Guatemala. La causa de
tal interés es evidente: la Republica de Panam4 ha acusado un importante nivel de
recuperacién econémica a partir de 1991, basandose en sus conocidas ventajas compara-
tivas, centradas en la economfa de servicios. Adicionalmente, la realidad monetaria
panameiia permite que dicho pafs sea un enlace adecuado hacia la globalizacién
financiera, por parte de Centroamérica.
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ll. ENTORNO INSTITUCIONAL, MACROECONOMICO Y DE MERCADO
DE LA ACTIVIDAD BURSATIL EN CENTROAMERICA

El contexto dentro del cual la subregién busca integrar sus sistemas financieros estd
caracterizado por un contraste entre, por un lado, la voluntad politica y el desarrollo
institucional que se ha materializado como consecuencia de sus mandatos y, por el otro,
las dificultades técnicas que implica llevar adelante este proyecto.

1. Voluntad politica y entorno institucional

La integracidn financiera est4 inserta dentro de orientaciones basicas de los gobiernos de
la regi6n, centradas: en el impulso de una estrategia conjunta de desarrollo hacia afuera,
en la readecuacién del proceso de integracién para adaptarlo a la apertura externa, en la
conformacién de un bloque econémico para insertarse con mayor eficacia a la economfa
mundial y en la transformacién de las estructuras productivas.

En relacién a la integracién financiera merece destacarse la normativa contenida en
el nuevo Protocolo al Tratado General de Integracién Econdmica Centroamericana,
aprobado en octubre de 1993 por los Presidentes centroamericanos.

El proyecto considera la libre movilidad de los factores productivos, indicando que
"ios Estados Contratantes convienen en procurar la libre movilidad de la mano de obra y
del capital en la regién, mediante la aprobacién por consenso de las politicas necesarias
para lograr ese propdsito”.

Paralelamente a este proceso, la llamada "integracién de dos velocidades™ se
constituye como otro factor novedoso, sobre todo en el periodo 1992-1993, con la
formalizacién de acciones especificas, a partir de la entrada en vigencia el 1° de marzo
de 1993 del Acuerdo de Nueva Ocotepeque sobre Comercio e Inversién. Dicho Acuerdo
fue impulsado vy firmado iniciaimente por los tres Presidentes de la parte norte de Centro-
américa, y posteriormente por Nicaragua, solicitando este Ultimo un trato especial
respecto al resto de los paises. En dicho proceso de integracién de dos velocidades, se
propone: i) la simplificacién de los trdmites aduaneros y de movilidad de los ciudadanos
de los paises signatarios; ii) el perfeccionamiento, en el corto plazo, de una zona de libre
comercio, asl como la implantacién de la unién aduanera como paso previo a la unién
econdmica; iii), se ratifica la movilidad de capitales, la libre convertibilidad y la no inter-
vencién de los bancos centrales a este respecto; iv) se impulsa el establecimiento, en
cualquiera de los pafses, de sucursales de bancos privados y entidades financieras de otro
pafs miembro, siendo dicho mandato extensivo a la coordinacién e integracién de las
bolsas de valores; y v), se considera la revision de la legislacién financiera y el tratamiento
fiscal de los instrumentos e instituciones financieras, para estimular el intercambio y lograr
Su armonizacion.

La preparacién de los elementos técnicos necesarios, asi como el cronograma de
actividades se han encargado a entidades como el Consejo Monetario Centroamericano,
la Federacion de Camaras Privadas de América Central (FEDEPRICAP) y la Federacion
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Centroamericana de Bancos, las cuales se han constituido en el soporte de las iniciativas
presidenciales. Uno de los esfuerzos iniciales, que mayor tiempo y energfa consumen
actuaimente, se refiere a las modalidades y formas de implantacién de la licencia Gnica
bancaria, que permitirs a cualquier banco o sociedad financiera domiciliado en algun pais
miembro, operar en otro bajo un tratamiento uniforme, y sin discriminacién con respecto
a los bancos de origen nacional. Estas iniciativas se consideran de extrema importancia
para la concretizacién de la integracién bursatil, en virtud del papel dominante que los
bancos poseen en Centroamérica, y la estrecha interrelacién entre éstos y las actividades
bursétiles.

Por otro lado, uno de los pasos més concretos en materia de interconexién bursétil
se refiere a la declaracion conjunta de los presidentes de la Bolsa de Valores Nacional,
S.A. de Guatemala, la Bolsa Hondurefa de Valores, S.A. y Mercado de Valores de El
Salvador, S.A. (Bolsa de Valores), el dfa 28 de abril de 1993. En dicha declaracién se
indica que la Comisién Financiera, integrada por los Presidentes de las Bancas Centrales,
Representantes de la Banca Privada y de algunas de las Bolsas de Valores, propuso
proceder a la integracién de los sistemas bursatiles al menor tiempo posible. Con este
propésito se sugirid: i) desarrollar sistemas de corro electrénico para agilizar la negocia-
cion de valores en los tres palses; ii} unificar los requisitos reglamentarios y financieros
para la inscripcién y registro de tftulos valores susceptibles de negociacién en las bolsas,
con el objeto de negociar dichos titulos en cualquiera de las bolsas de valores signatarias;
i) uniformar los sistemas de custodia, administracién, liquidacién y transferencia de
valores y dinero, mediante la integracién de las cajas o centrales de valores de las bolsas
signatarias; y iv) desarrollar los mecanismos legales para que las Casas de Bolsa de un
pals puedan tener agencias, sucursales, establecimientos o corresponsallas para operar
en las Bolsas signatarias.

La creacién de la Asociacion de Bolsas de Comercio de Centroamérica —BOLCEN —
ha sido otro hito importante. Dicha entidad, fue creada en 1991, agrupa a las bolsas de
la regién y tiene como objetivo general "el fomentar, promover y contribuir con el
establecimiento y adecuado funcionamiento de bolsas de comercio en la regién centro-
americana, incluyendo dentro de ésta a la Republica de Panam4, asf como con la integra-
cién de sus bolsas de comercio”.

Como objetivos especificos de BOLCEN se encuentran los siguientes: i) fomentar
la integracién bursatil; ii) llevar a cabo programas y seminarios para el mejoramiento y
capacitacién técnico-profesional; iii) fomentar el establecimiento de sistemas y mecanis-
mos apropiados para el comercio bursitil; iv) establecer sistemas que faciliten el intercam-
bio de informaci6n; v) establecer bancos de informacién en materia juridica, econémica,
contable, tributaria y bursatil; y vi) promover campanas de divulgacién sobre la actividad
bursatil.

2. Posibilidades y limitaciones al proceso de integracién bursitil
El avance del proceso de integracién bursétil depende de tres grandes factores: a) las
normas regulatorias; b) el manejo macroeconémico; y c) la estructura organizacional de
los mercados de capitales.

a) Uniformidad de normas y procedimientos

Cada pafs ha continuado encasillado en sus sistemas nacionales, con muiltiples
divergencias en el know how particular de cada sistema. Los procesos de inscripcién,
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registro, divulgacién de informacién y liquidacién de los titulos son diferentes entre los
paises. No sé6lo existe una falta de uniformidad regulatoria, sino una marcada debilidad en
la normativa existente. Finalmente, en el plano de generar confianza en los mercados de
la regi6n, se debe agregar Ia reticencia de los inversionistas de terceros palses a invertir
en pafses que recientemente vienen superando convulsiones polfticas y sociales.

b) Manejo macroeconémico

Los desajustes macroecondmicos y la crisis de la deuda externa de los afios ochenta
han derivado en lineamentos de politica monetaria y cambiaria bastante similares. En
efecto, todos los paises mantenian en 1993 politicas de tasas de interés flexibles y una
amplia libertad cambiaria. En el plano macroeconémico se observan también los siguientes
resultados (véase el cuadro 1).

i) a partir de 1992 se inicia un ciclo de expansién de la actividad econdémica;
después de la prolongada recesién de los afios ochenta todos los pafses han crecido
en términos reales, a tasas mayores al 4% por afo, con la excepcién de Nicaragua;

ii} el perfodo que se inicia a comienzos de los afios noventa refleja una fase de
estabilizacion (todos los palses redujeron sus ritmos inflacionarios a partir de 1990; el
caso méas sorprendente es el de Nicaragua que disminuyé su inflacién de 13 490% en
1990, a tan solo 3.9% a fines de 1992);

iii) la variacién de las reservas monetarias internacionales netas refleja acumula-
ciones como resultado del influjo de capitales privados (en virtud de la reversién de la
salida de capitales que se observé en la pasada década);

iv) las operaciones de mercado abierto han pasado a ser el instrumento predomi-
nante en la politica monetaria; sin embargo, las intervenciones estabilizadoras de los
bancos centrales en el mercado cambiario lo han hecho incurrir en pérdidas cuasifiscales
al absorber liquidez); y

v) el influjo de capitales externos sobre el tipo de cambio ha tenido un impacto
revaluatorio no consistente con los esfuerzos por incentivar las exportaciones.

La generacién de potenciales desequilibrios, como resultado de la particular forma
en que cada pals est4 resolviendo las pérdidas cuasifiscales de su politica monetaria, son
de gran importancia en la generacién de expectativas inflacionarias. La pérdida de
confianza en la viabilidad de la politica monetaria podria desencadenar, en un mediano
plazo, problemas inflacionarios que hasta el momento han sido controlados. El surgimiento
de expectativas de inflacién es uno de los obstaculos més severos a la coordinacién de
las politicas monetarias y a los esfuerzos en materia de integracién, ya que genera
incertidumbre respecto a la rentabilidad de instrumentos denominados en diferentes
monedas.

c) Estructura de los mercados de capitales

En la organizacién del mercado de capitales es tal vez donde hay més factores
positivos para la integracién. Estos estdn asociados a la creacién de segmentos del
mercado de capitales de largo plazo y a la creciente movilidad de los factores productivos.
Hasta ahora las bolsas de valores han sido tradicionalmente activadas por el sector
publico y estdn dominadas por instrumentos de renta fija (pagarés de corto plazo y titulos
de tesorerfa). Esto permite un potencial para el desarrollo de otros instrumentos rentables
por parte del sector privado.
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- Desarrollo de mercados de largo plazo: Hasta mediados de la década de los
afios setenta, los pafses de la regién desarrollaron una intermediacién financiera con
horizontes de mediano y largo plazo, por ejemplo: i) creacion de instituciones de fomento
de vivienda y de los sectores agricola, industrial y turfstico, etc.; ii) conformacién de
holdings publicos, al estilo de la CORFO en Chile o NAFINSA en México; v iii) puesta en
marcha de sociedades financieras orientadas a financiar inversiones con largos horizontes
de tiempo. Estos esfuerzos favorecieron la creacién de instrumentos e instituciones
financieras, que promueven el ahorro de largo plazo, y su materializacién en proyectos de
inversién de mdas lenta maduracién. Estas experiencias pueden rescatarse con miras a
promover la integracién financiera regional.

- Participacion del sector publico: Respondiendo a los requisitos de estabilidad
financiera y de innovacién financiera, se asigné al Estado y a las instituciones de fomento,
un papel de primer orden dentro del mercado de capitales. El holding publico CODESA de
Costa Rica tomo¢ la iniciativa de organizar, a finales de los afios setenta, la primera bolsa
de valores en Centroamérica. Algo similar ocurrié en El Salvador, aunque con menos éxito,
en virtud de que la bolsa de valores creada por iniciativa publica funcioné por poco
tiempo, transando principalmente valores gubernamentales.

Guatemala, Honduras y Panama son los palses con menor ingerencia del sector
publico dentro del sistema financiero. El sector financiero guatemalteco es, y ha sido,
eminentemente privado y, aun en los aiios de mayores desequilibrios macroeconémicos,
mostré una solvencia adecuada. Por esta razén, Guatemala es el pals con menos cambios
juridicos e institucionales en su sistema financiero. En este pals prevalece un marco legal
que data de 1946 aun cuando se avizoran cambios importantes en el corto plazo. El
Salvador y Costa Rica han progresado en la innovacién de sus marcos reguladores, a fin
de revertir la tendencia dirigista en sus sistemas financieros. El Salvador ya cuenta con
la legislacién financiera mas moderna de la regién; Costa Rica esta por iniciar la tercera
fase del Proyecto de Ajuste Estructural —PAE lll—, que enfatiza en la modernizacion
financiera.

Cabe indicar que la idiosincrasia y modalidades de financiamiento de las empresas
nacionales son factores que han entrabado el desarrollo del mercado de capitales. Muy
pocas son las empresas centroamericanas que han adoptado una estructura abierta de
financiamiento. Ademds, su estrecha relacién con bancos determina el predominio del
financiamiento mediante crédito bancario, en detrimento del endeudamiento y la capitali-
zacion a través de mecanismos bursatiles.

- Desarrollo de nuevos instrumentos financieros: La crisis de los afios ochenta
fomenté el financiamiento de corto plazo, y erosioné la antigua estructura de financia-
miento a plazos mds largos. Sin embargo, la presencia de rigidas regulaciones y el
racionamiento del crédito hicieron florecer actividades financieras informales no atractivas
para los bancos comerciales tradicionales: tarjetas de crédito, créditos de consumo,
cambio 4gil de divisas y nuevas modalidades de ahorro. Una buena parte de los pioneros
en este tipo de actividades han sido las Casas de Bolsa, que se constituyen actualmente
en el factor dindmico de la innovacién y la ingenierfa financiera.

El éxito de las operaciones iniciales del mercado informal indujo a importantes
empresas no financieras a constituir sus propias Casas de Bolsa, y también a que los
bancos mas importantes se introdujeran paulatinamente en el negocio bursétil. De hecho,
buena parte de los titulos negociados en las bolsas de la regién constituyen documentos
de corto plazo, ligados al "mercado de dinero”. La forma més comin de los mismos en
su versién comercial son los pagarés. A medida que las expectativas se han afianzado,
las empresas también han colocado bonos en el mercado de capitales.
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Enlos nuevos desarrollos del mercado de capitales, han tomado un importante pape!
los bonos, las hipotecas y otros instrumentos ligados al financiamiento de la vivienda.

La privatizacion de las principales empresas publicas de la regién se vislumbra como
el punto de partida para una férmula que permita el desarrollo burs4til en Centroamérica:
la reconversién productiva de empresas publicas financiadas mediante la emisi6én de
acciones y un marco claro y definido de privatizacién con acceso a inversionistas
internacionales.
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lil. PROYECTOS EN PRO DE LA INTEGRACION
DE LOS MERCADOS DE VALORES

Con el propésito de avanzar en los objetivos de integracién bursatil en Centroamérica se
han propuesto tres grandes dreas de accién. Estas son: intercambio de experiencias para
uniformar criterios de desarrollo de un mercado bursétil integrado; la definicién de un
marco regulatorio apropiado; y el desarrollo de instrumentos que otorguen un mayor
dinamismo a estos mercados.

1. Intercambios y coordinacién de actividades

Implantada por iniciativa de la Federacion de Camaras Privadas de América Central
—FEDEPRICAP—, la BOLCEN ha venido desarrollando un programa de integracién de
bolsas de valores en Centroamérica. Especial énfasis se ha puesto en la discusién de los
aspectos conceptuales y macroeconémicos, la experiencia de otros palses y la potenciali-
dad de los mercados financieros y bursétiles centroamericanos. En virtud de su papel
clave en materia de integracién en este campo, un tema especial ha sido el de los
sistemas de pago para el comercio intrarregional.

Con estos objetivos, también se han elaborado a partir de enero de 1992 las
siguientes actividades:

i) un convenio de custodia de valores y monedas de acuerdo con la legislacién de
Panam4& y un manual con las variantes posibles para la operacién del sistema de Recibos
de Depdésito Centroamericano {RDC) (enero 1992);

ii) un estudio sobre "Comparacién de requisitos de inscripcion de emisiones de
valores en los mercados de valores centroamericanos” (febrero 1992); y

iii) continuos contactos entre ejecutivos de bolsas y Casas de Bolsa de los diferen-
tes pafses, con el objetivo de establecer corresponsalfas que permitan el acceso de sus
clientes a tftulos del resto de palses.

En materia de comunicacion de Centroamérica hacia el resto del mundo, se han
materializado dos esfuerzos importantes: i) creacién de la Bolsa Electrénica de Costa Rica
que cuenta con el soporte tecnolégico y de comunicacién de Bolsa Electrénica de Chile;
y, ii) creacién de la Bolsa Electr6nica de Guatemala, siguiendo el modelo del Alberta Stock
Exchange, de la ciudad de Alberta, Canada.

Otros esfuerzos colaterales en materia de comunicacién entre bolsas son los
esfuerzos por homogeneizar los procesos de software. La Bolsa Nacional de Valores de
Costa Rica y la empresa Global Electronic Transaction System —GETS— han sido las més
interesadas en tales proyectos. La Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica estd promo-
viendo los sistemas INFORBOLSA Y MONED a nivel centroamericano. Teniendo en cuenta
que la liberalizacién de los regimenes cambiarios es una realidad en Centroamérica,
existen en la actualidad importantes avances en las negociaciones con las autoridades
monetarias de todos los pafses centroamericanos, para el uso del sistema MONED en las
transacciones con divisas.
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2. Definicién de un marco regulatorio

Costa Rica y Panam4 son los pafses que poseen el cuerpo regulatorio mas completo, con
leyes y reglamentos especificos sobre el mercado de valores. Los dem4s pafses presentan
deficiencias en este sentido, y registran escasa supervisi6n a nivel oficial. La nueva
legislacién de Costa Rica, aprobada en 1990, establece la Comisién Nacional de Valores
al igual que en Panama. En El Salvador, el Banco Central y la Junta Directiva de la unica
bolsa de valores existente se encargan de la regulacién del sector. En Guatemala, existe
un sistema de autorregulacién de las bolsas de valores. Honduras cuenta con una Comi-
sién de Valores al igual que Panamd y Costa Rica.

En todos los pafses se observan fallas de desarrollo institucional en la actividad
bursatil y las transacciones de capital son ain muy incipientes (Lynn 1993). La asociacién
del mercado bursétil con instituciones financieras no reguladas no se basa en normas
especializadas, lo que posibilita el surgimiento de potenciales conflictos. Estos suelen
solucionarse por la via del derecho mercantil y la ley sobre sociedades anénimas. Esta
dltima necesita una revisién completa en los pafses centroamericanos con el objeto de
otorgar una sélida base legal a las compaiifas con acciones de oferta publica.

3. Desarrollo de instrumentos

Aun cuando hoy no es posible ofrecer una variedad de titulos centroamericanos sin que
medie el traslado fisico de los mismos (desmaterializacién), existen en la actualidad
experiencias de colocacién de bonos del sector publico en délares, adquiridos por inversio-
nistas institucionales, empresas o inversionistas de terceros pafses. En esta situacién se
encuentran los titulos de la deuda externa costarricense, los Bonos de Estabilizacién BEST
del Gobierno de Guatemala en 1988 y 1989, la reciente emisién de Certificados de
Estabilizacion Monetaria en délares del Banco de Reserva de El Salvador y la emisién de
bonos en délares a efectuarse por el Ministerio de Finanzas Publicas de Guatemala, en
1994. Estos tltulos publicos iniciarfan el despegue de las negociaciones intracentroameri-
canas, para luego pasar a la variada gama de instrumentos privados, que se encuentran
en fase de desarrollo en las Casas de Bolsa. La caracterfstica comdn de estos instrumen-
tos es que son denominados en délares, eliminando asf el riesgo cambiario.

No puede decirse lo mismo respecto al avance en materia de compensacion
monetaria por la compraventa de valores entre palses, requiriéndose aun de la decisién
relativa a la factibilidad de revivir la antigua Cdmara de Compensacién Centroamericana,
o implantar férmulas privadas de compensacién.

A pesar de los limitados avances que se han registrado hasta la fecha, se avizoran
perspectivas de desarrollo a través del rol que los mercados bursdtiles podrfan tener en
la intermediacién de fondos de pensiones y en el desarrollo de instrumentos publicos y
privados.

a) Captacion e intermediacién de fondos de la seguridad social

La intermediacién de fondos provenientes de las reservas y/o cuentas de capitali-
zacién de los sistemas de pensiones es una perspectiva que se analiza cada vez con
mayores posibilidades en la regién en general, y es una veta a explorar en Centroamerica.
Hasta ahora, estas formas de inversién son incipientes, debido a diversas razones: i) todos
los pafses centroamericanos mantienen regimenes publicos de seguridad social que
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funcionan sobre la base del reparto, en vez de las nuevas tendencias de capitalizacion
individual; ii) los fondos de seguridad social bajo administracién estatal han estado sujetos
a un régimen de inversién altamente regulado y centralizado y no han incentivado la
innovacién financiera en los directivos y ejecutivos que los administran; iii) aparte de los
fondos de pensién tradicionales, vinculados a !a actividad publica, es dificil conocer las
caracteristicas de otros sistemas de pensiones en lo tocante a cobertura, beneficios
otorgados, financiamiento y administracién, pues los mismos no tienen obligacién legal
de registro y control estadfistico; iv) las propias Casas de Bolsa y las Aseguradoras se han
constituido en agentes innovadores en este campo, creando en los Gltimos afios sistemas
de pensién para profesionales y trabajadores de clase media alta, basados en la capitaliza-
cién individual, y vinculados incluso a seguros de vida (e.g. las Operadoras de Fondos de
Pensién en Costa Rica (Morera, 1991); y las compaiifas de seguro y Casas de Bolsa en
Guatemala (Gonzdlez del Valle, 1993)).

b) Innovacidn financiera con documentos del sector ptiblico

Las actividades del sector publico han ayudado a desarrollar instrumentos financie-
ros importantes y a dinamizar los mercados bursétiles. Entre éstos cabe mencionar: i) la
emergencia de politicas monetarias activas, mediante operaciones de mercado abierto;
ii) la emisiéon de documentos a tasas de interés de mercado, por parte del sector piblico,
para cubrir sus déficit; iii) la colocacién de valores del estado en los mercados internacio-
nales; y iv) la emisién de bonos destinados a paliar el impacto de variaciones de precio
de productos de exportacién en los mercados internacionales (e.g. bonos del café en
Guatemala, respaldados por la cosecha cafetalera de los préximos afios, y con el aval del
Estado).

También cabe mencionar otras iniciativas mas audaces pero no por ello menos
relevantes: i) la implantacién de instrumentos mixtos con el sector privado, principalmente
ligados a actividades de infraestructura, vivienda y desarrollo urbano (la llamada
securitization del financiamiento de la vivienda mediante hipotecas aseguradas); ii) la
constitucion de fondos provistos inicialmente por el sector publico, que incluyen la
participacién del capital privado, principal ejecutor de la construccién de vivienda (las
Casas de Bolsa pueden negociar en Centroamérica valores respaldados por alguna agencia
gubernamental, en apoyo a la construccién de vivienda de clase media); iii) la emisién de
bonos municipales, como una respuesta a la bisqueda de nuevas fuentes de financiamien-
to para las municipalidades.

c) Innovacion financiera con documentos del sector privado

La actividad burs4til se ha basado hasta ahora principalmente en la negociacién de
pagarés, reportos? y titulos publicos ligados a operaciones de mercado abierto. A éstos
se han sumado instrumentos privados que han lfado la inversién financiera y la inversién
de bienes raices y construccién.

Anteriormente, la inversién en activos financieros y no financieros {principalmente
bienes rafces) constitufan dos opciones separadas. Ademds, la opcién para el
financiamiento de proyectos de bienes raices dependfa de los bancos hipotecarios.

2 Los reportos constituyen negociaciones de tftulos valores, con pacto de recompra.
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Actuaimente, las Casas de Bolsa mas importantes han captado una gran magnitud de
fondos, a través de la emisién de pagarés y bonos, colocandolos luego en proyectos de
bienes rafces, que generalmente forman parte del patrimonio de la misma entidad burs4til.
Este fenémeno ha determinado el surgimiento de relaciones y estructuras corporativas
mas complejas que aquellas que se han observado en las empresas de tipo familiar, que
aun predominan en Centroamérica. Ello facilitara la creacién de sociedades an6nimas de
capital abierto y el cambio de actitud en favor de la capitalizacién empresarial,
requiriéndose de nuevas formas de regulacién prudencial para su participacién en los
mercados financieros.
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IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1. Cuatro caracterfsticas ccndicionan el desarrollo y la integracién de las bolsas
de valores en Centroamérica. Estas son: i) el caracter incipiente, pdblico y centrado casi
exclusivamente en el mercado del dinero de las actuales bolsas de valores; ii) la naturaleza
cerrada y la ausencia de legislacién moderna relativa a las sociedades empresariales de
la regidn; iii) la favorable evolucién de factores macroeconémicos; y iv) la base electréni-
ca, en condiciones de competencia y autorregulacién del actual desarrollo de los merca-
dos financieros.

2. Para transformar estas caracteristicas en potencialidades para la integracién
financiera, es necesario acometer varias tareas importantes. En el plano de los mercados
bursétiles, es necesario facilitar 1a oferta de titulos que sean atractivos para inversionistas
extranjeros y que promuevan la integracién de las bolsas (Nathan Associates, 1993).
Estas tareas se refieren principalmente a:

i} establecimiento de requisitos de capital minimo para los operadores de bolsa;

ii) elaboraciébn de manuales de cuentas de sistemas . especializados en
el registro de transacciones bursitiles (por ahora, se aplican los princi-
pios de contabilidad generalmente aceptados en las sociedades mercan-
tiles);

iii) al igual como lo hacen Panama y Costa Rica, realizacién de inspecciones
generales a las Casas de Bolsa, de acuerdo con procesos de informacién
financiera y facultades de inspeccibn mdas afines a los estdndares
internacionales;

iv) especificacién de las sanciones y su aplicacién en forma menos discrecional
{en todos los palses son las propias bolsas de valores las que tienen
facultades para sancionar siendo las autoridades supervisora débiles en este
sentido);

v) implantacién de sistemas para la transaccién y asignacién de titulos valores,
dirigidos a proteger los intereses de los pequedfios inversionistas;

vi) legislacién en torno a la promocién y regulacién de fondos de inversion (si
bien en Costa Rica la legislacién los contempla de manera general, no existen
reglamentos al respecto);

vii) uniformidad de los procesos de informacién al publico; y

viii) homologacién de los procesos de inscripcién de titulos valores.

3. La regulacién y supervisién de los mercados bursatiles es un "talén de
Aquiles”, requiriéndose de una legislacién similar a la que ya se encuentra vigente en los
sistemas bancarios de varios paises de la region. Es importante redefinir los preceptos
legales de los Cédigos Comerciales y reformar una legislacién mercantil que ha permitido
la proliferacion de instituciones financieras no reguladas, que compiten en forma desleal
con el sistema financiero regulado.

4. A nivel macroeconémico, es preciso evitar el repunte de riesgos cambiarios
e inflacionarios y acentuar la coordinacién entre los Bancos Centrales. Con miras al
control de estos riesgos, es importante avanzar en las regulaciones y normas sobre
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instrumentos valuados en monedas distintas a la local incluyendo valores denominados
en moneda dura e indizados.

5. Una tarea crucial para la integracién bursétil es la garantfa de libertad
cambiaria y la constitucién de una Cdmara de Compensacién.
6. Es importante lograr un consenso en torno a visiones mas renovadas del

papel de las sociedades anénimas abiertas en la regién y las posibilidades de inversién
que estas empresas ofrecen al publico inversionista. Esta tarea requiere de transformacio-
nes de orden cultural en a lo menos dos planos: el empresarial y el de manejo de informa-
ci6n para la toma de decisiones. En el primero, se precisan incentivos para convertir
las empresas cerradas en sociedades de capital abierto con acciones publicamente
transables; en el segundo, se necesita el desarrollo de una cultura de informacién econg-
mico-financiera y la educacién de la poblacién en las alternativas de inversién financiera
que ofrecen las bolsas de valores.

7. Los Presidentes centroamericanos y los gabinetes econémicos deben persistir
en politicas que den sustento a la integracién. La estabilidad macroecondmica, el fortaleci-
miento democrético y las reformas econémicas, asegurardn una mayor credibilidad a
escala internacional. El impulso al desarrollo de actividades ligadas al turismo y los
servicios subraya la importancia de la actividad financiera, en general, y bursatil en
particular; con lo cual, la regién podrfa constituirse en un importante foco de atraccién de
la inversién extranjera.
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Anexo

EVOLUCION DE LAS BOLSAS DE VALORES EN
CENTROAMERICA

1. PANAMA

Los antecedentes iniciales del mercado bursatil, en Panam4, hay que encontrarlos de
nuevo en lo que en este trabajo se ha denominado como el "lado publico del sistema”. En
efecto, al igual que Costa Rica, Panaméa cuenta con una Comisién Nacional de Valores,
la cual fue creada previo a la conformacién de la Bolsa de Valores. En este sentido, el
Decreto de Gabinete N° 247 del 16 de julio de 1970 crea la Comisién Nacional de Valores
(CNV), adscrita al Ministerio de Comercio e Industrias. Dicha comisién es la encargada de
regular todo lo atinente al mercado de valores en Panama.

Otros avances institucionales importantes, previos a la creacién de la bolsa, se
refieren a la Ley de Fideicomisos, que, de acuerdo al actual Gerente de la Bolsa de Valores
de Panamd —BVP— coadyuva a la profesionalizacién de este tipo de servicios, regulando
que unicamente acreditadas instituciones financieras o fiduciarias sean las encargadas de
su administracion.

Los primeros intentos en torno a la creacién de una bolsa de valores en Panam3a se
dieron en 1989, cuando se constituyé una empresa incipiente de la actual Bolsa de
Valores de Panama, S.A. (BVP). BVP inici6 operaciones el 26 de junio de 1990. Sus
ejecutivos subrayan el hecho de que la misma es una empresa netamente panameiia.
Cuenta con un capital pagado de US$ 1 millén, dividido en 10 mil acciones comunes con
un valor nominal de US$ 100 cada una.

La bolsa cuenta con 62 accionistas, ninguno de los cuales posee mas del 2.5% de
las acciones, con la excepcién del Banco Nacional que posee el 5%.

Mediante iniciativa de BVP se logré, en 1991, la modificacién de una serie de
regulaciones fiscales, que afectaban la rentabilidad de los titulos negociados. La nueva
Ley de Reforma Tributaria establece que los intereses pagados por titulos valores de
deuda, que sean colocados y negociados a través de la bolsa, no causardn ninguin
impuesto sobre la renta. Ello afiade otra ventaja importante para la atraccién de inversio-
nistas internacionales al mercado bursétil panameiio.

Los principales desarrollos de BVP se centran actualmente en la implementacién de
una central de y lo relativo a la compensacién automatizada de valores; todo ello con el
concurso de bancos importantes del centro bancario.

Otro de los proyectos se refiere a la internacionalizacién del mercado de valores
panameiio. Se tiene el objetivo de emitir y negociar titulos de deuda, acciones y derivados
de empresas latinoamericanas. Finalmente, para 1994, se tiene contemplado acometer
importantes proyectos en materia de corretaje electrénico.

En relacién con Centroamérica, uno de los instrumentos que mayor interés ha
despertado es el de los llamados Recibos de Depésito Centroamericano (RDC), el cual ha
venido siendo impulsado por los ejecutivos de BVP y FEDEPRICAP. El RDC es similar a los
American Depository Receipts (ADR).
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En vista de que el funcionamiento de BVP es de reciente data, no es sino
hasta 1992 cuando se observa un despegue importante en sus operaciones. En efecto,
de acuerdo a los informes divulgados, el volumen de transacciones en dicho afio
ascendié a un monto de US$ 102.8 millones, comparado con US$ 30.6 millones
negociados en 1991.

A diferencia de las otras bolsas m4s activas de Centroamérica, la de Panam4 se
caracteriza por transacciones de instrumentos privados. Los llamados Bonos Corporativos
representaron en 1992 el 85% de las transacciones; seguidamente, el papel comercial
significé el 11%, mientras que los instrumentos pertenecientes al sector publico compren-
den dnicamente el 3% del total transado. Finalmente, las acciones llegaron a representar
el 1%.

Qrafica No. 1
BVP: PRINCIPALES INSTRUMENTOS
TRANSADOS EN 1,992
[ SECTOR PUBLICO ACCIONES
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Fuente: Bolsa de Valores de Panama.

BVP cuenta actualmente con una base de datos, con informacién de los emisores
de los tftulos que se negocian. Aparte de la informacién general de la unidad econémica
emisora, se adjunta informacién patrimonial y del balance general, presentando la
evolucién de la misma.

En relacién con la informacién patrimonial se presentan los siguientes indicadores:
acciones en circulacién, valor libros/accién, utilidad neta por accién, dividendo por accién,
precio mercado/accién (Gltimo), precio mercado/accién (alto), precio mercado/accion
(bajo), precio/ganancias, volumen (unidades) y capitalizacién accionaria.

De acuerdo con las entrevistas realizadas BVP cuenta con el sistema de informacién
mds eficiente de Centroamérica, por lo que serd funcién de los ejecutivos de las bolsas
restantes retomar los adelantos observados.
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2. COSTA RICA

2.1 Las dos bolsas costarricense: origenes

Costa Rica cuenta actualmente con la Bolsa Nacional de Valores (BNV) y la Bolsa Electré-
nica de Valores de Costa Rica, S.A. Mientras que la primera es la méas antigua de Centro-
américa, la segunda fue abierta al publico en fecha reciente y, como su nombre lo indica,
cuenta con un proceso de registro automatico de las transacciones, en base a una
tecnologfa desarrollada en sistemas mds complejos y de mayor tradicién bursatil.

La Bolsa Nacional de Valores abri6 sus puertas al piblico el 19 de agosto de 1976.
BNV surge como parte de uno de los programas del ho/ding publico CODESA (creado en
1972), conducente a desarrollar el mercado de capitales en Costa Rica. Con ello, CODESA
recogfa una serie de inquietudes que en este sentido habfa venido impulsando el sector
privado desde hacfa varios afios.

Posteriormente, CODESA traslada una parte importante de la propiedad del capital
(60%) a inversionistas privados, emitiendo diversas regulaciones para evitar la concentra-
cién de la propiedad y de la toma de decisiones.

En fecha reciente {marzo de 1993), CODESA ha trasladado el remanente de las
acciones de su propiedad (40%) al sector privado, culminando con éxito una operacién
de privatizacién, de gran trascendencia para el sector burséatil centroamericano.

En relacién con la Bolsa Electrénica de Valores, la misma surge como una respuesta
competitiva a la modernizacién observada en la economia, y en las operaciones bursétiles
y las telecomunicaciones a nivel mundial, abriendo sus operaciones al publico durante el
primer semestre de 1993.

La Bolsa Electrénica es una empresa de capital totalmente privado, compuesta por
21 socios accionistas. Dichos socios son considerados como concesionarios, es decir, que
son las mismas personas jurfdicas que gozan del derecho de explotar una concesién de
puesto de bolsa.

2.2 Bolsa Nacional de Valores —BNV —: funcionamiento, volimenes y
compaosicién de los instrumentos transados

De acuerdo con M. Sanchez (1992), hasta 1991, se esquematizan tres fases en el
funcionamiento de BNV. La primera empieza desde los origenes hasta 1981; durante este
perfodo, hay un fuerte predominio de transacciones ligadas con el tipo de cambio. En el
momento de mayor auge las transacciones con divisas representaban el 75% de las
operaciones de la bolsa.

La segunda ocurre luego del retiro voluntario del negocio de las divisas, en virtud
de diversas acusaciones de especulacién, atribuidas a la bolsa, por parte de la opinién
pdblica. Con ello, se empezé a ensayar otros negocios, predominando aquf la negociacién
de titulos privados. "La afluencia de empresas fue tan masiva que, en muy poco tiempo,
se pasé de tres empresas a ochenta, que son las que estén registradas en este momento"
{Sanchez, op. cit. pag. 157).

Una tercera etapa se menciona, en donde cambia la composicién de los titulos
negociados, siendo ahora el Estado el principal demandante de dinero. En esta fase,
predomina el llamado "Mercado de Dinero”, que se caracteriza por titulos con una
maduracién menor a un afo.
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En base al trabajo de campo realizado, la presente consultoria estima el afianza-
miento de una cuarta fase, en la que vuelve a retomarse la participacién en las transaccio-
nes cambiarias y se produce una reconversién importante de los procesos de registro,
implementdndose novedosos sistemas de software y hardware, destinados a simplificar
el corretaje y facilitar la comunicacién entre la bolsa, los puestos de bolsa y los deman-
dantes y oferentes de fondos prestables.

Aun cuando la nueva incursién en el negocio cambiario no ha llegado a representar
las magnitudes de aiios anteriores (actualmente representa Gnicamente alrededor del 4%
de las comisiones bursétiles), el software desarrollado (MONED) ha permitido no sélo
afianzar el proceso de flexibilizacién cambiaria en Costa Rica, sino que se est4 convirtien-
do en uno de los principales productos de marketing a nivel centroamericano, por parte
de ios ejecutivos de BNV,

Tanto el MONED como el software global, desarrollado para automatizar las
transacciones de los mercados primario y secundario (INFORBOLSA), constituyen en estos
momentos unas de las mejores cartas de presentacién de BNV a nivel centroamericano.
Sus ejecutivos han efectuado diversas propuestas comerciales para generalizar el uso de
tal tecnologfa, a efecto de lograr la uniformacién del proceso automatico de las transac-
ciones que, como se verd mds adelante, es uno de los dolores de cabeza de los visionarios
en materia de integracién de los mercados bursétiles.

La tecnologia propia comenzé a desarrollarse a partir de 1989. La automatizacién
abarca los mercados primario, secundario y el de divisas, asi como los sistemas de
informacién. En relacién con el mercado primario, el sistema permite a los puestos de
bolsa registrar diariamente las necesidades de captacién de los emisores, manteniendo
informacién actualizada sobre: tasas de interés, alternativas de plazos, periodicidad en el
pago de intereses y montos minimos de captacién.

Otro mecanismo, alternativo al sistema de mercado primario, es el de subasta de
titulos valores. En relacién con el mercado secundario, BNV cuenta con un sistema de
remate por lotes. Segin informes de BNV este sistema se desarrollé porque en el mercado
costarricense los titulos valores son muy heterogéneos en sus caracteristicas bésicas,
tales como monto, fecha de vencimiento, frecuencia de pagos de interés, etc. Dicho
sistema permite que los agentes de bolsa realicen operaciones desde sus propias oficinas,
sin necesidad de asistir al sal6n de remates.

El sistema de remate por lotes se basa en la presentacién al agente de bolsa, de
grupos de opciones, dentro de los cuales se escoge aquella alternativa que satisface las
preferencias de los clientes. Con ello, las ofertas se pueden ir incluyendo durante el
transcurso de la sesion.

BNV lleva a cabo actividades de compensacién entre los puestos de bolsa; ademas,
se ha establecido una Central de Valores —CEVAL—, que brinda los servicios de transfe-
rencia, compensacion, liquidacién y administracién de los tftulos valores, asf como la
emisién de cédulas prendarias y macrotitulos o certificados multiples.

El perfeccionamiento del sistema —CEVAL— se ha hecho en base al soporte de la
Centrale de Livraison de Valeurs Mobiliéres, S.A. —CEDEL— con sede en Luxemburgo,
y cuya especialidad es precisamente la de tftulos valores y objetos preciosos. Cabe indicar
que CEDEL son titulos valores de la deuda externa de Costa Rica.

En relacién con los titulos negociados, los de caracter publico son emitidos por el
Banco Central de Costa Rica (BCCR), el Ministerio de Hacienda y las entidades auténo-
mas. En relacién con los titulos privados, destacan los certificados de inversién Y pagarés.
Se negocian también acciones comunes y preferentes, aun cuando su porcentaje dentro
del total de transacciones es todavia sumamente bajo.
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BNV ha sido exitosa en la negociacién de otros productos bursétiles, tal es el caso
de los titulos denominados en moneda extranjera pagaderos en colones, las operaciones
de recompra y las cédulas prendarias.

En referencia a los titulos denominados en moneda extranjera, Panam4 y Costa Rica
se encuentran a la vanguardia de tales operaciones a nivel centroamericano.

En BNV dichas transacciones se desarrollan en forma exclusiva en el mercado
secundario, con titulos valores denominados en monedas extranjeras, cuya liquidacién en
bolsa es realizada en colones. Este mecanismo ofrece a los inversionistas transformar sus
activos financieros en monedas extranjeras a colones, o transformar su liquidez de éstos
hacia activos financieros en monedas extranjeras.

En relacién con las estadisticas bdsicas de negociacién, se observan variaciones
positivas en casi todos los afos, en referencia con el volumen total de transacciones. En
el perfodo 1986-1987 se rebasd la cifra de los 100 mil millones, mientras que en 1988-
1989 se rebasé el monto de 200 mil, para finalmente ubicarse en 1991-1992 en un
monto transado de 689.9 miles de millones de colones.

Existe un predominio gradual de titulos con plazos cortos, y una creciente tendencia
del sector publico a ampliar su participacién en el mercado primario. En efecto, mientras
en 1988 la concentracién de volumen a menos de 30 dias alcanzaba el 52%, actualmente
a ese mismo plazo la concentracién es mayor al 70%, y Gnicamente un 5% de los titulos
negociados corresponde a una maduracién mayor a los 180 dias.

Cwafica No. 2

BNV:ESTRUCTURA DE TRANSACCION
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Fuente: Bolsa Electrénica de Costa Rica.

En referencia a la estructura del volumen transado segln sector institucional, la
participacion del sector privado se ha venido reduciendo notablemente, pues en el perfodo
1984-1985 represent6 el 28.7% del total transado, mientras que en 1991-1 992 fue de
8.6%.
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En relacién a los certificados de inversién, su mayor participacién corresponde al
perfodo 1986-1987 con el 18.7% del total transado, mientras que la més baja correspon-
de a 1991-1992 con el 7.8%.

2.3 Bolsa Electrénica de Valores: las caracteristicas de las bolsas emergentes

De acuerdo con sus ejecutivos y principales impulsadores, la Bolsa Electrénica surge como
una necesidad tendiente a la dinamizacién del mercado de capitales en Costa Rica, el cual
ha venido perdiendo impulso, si se le mide por la participacién de los tftulos privados en
el total de transacciones, y por la aun escasa relevancia del capital accionario.

La Bolsa Electrénica surge también como una respuesta competitiva a lo que se
considera como un mercado de valores incipiente y colmado aun de imperfecciones. Una
de tales imperfecciones, resaltada en los primeros informes de la Bolsa Electrénica, se
refiere a los altos costos de intermediacién bursatil, particularmente para titulos pertene-
cientes al mercado de dinero.

Segun los primeros an4lisis de la Bolsa Electrénica, una inversién realizada a un afio
plazo y vendida un mes después tiene un costo de intermediacién cercano al 24% anual.
Ello en virtud de que "las comisiones actuales pesan sobre el plazo de tenencia de los
titulos, y son calculadas con respecto al plazo de vencimiento de los mismos —es decir,
a mayor plazo de vencimiento y menor plazo de tenencia, los costos de intermediacién
superan los ingresos” (Bolsa Electrénica, junio 1992).

Ello influye negativamente en la liquidez del mercado, favoreciendo asf las preferen-
cias por plazos cortos, inhibiendo por consiguiente las transacciones en el mercado
secundario.

En aras de fortalecer dicha competitividad, la Bolsa Electrénica funciona en base a
transacciones automatizadas. Las operaciones de dicha bolsa cuentan con el apoyo de la
Bolsa Electrénica de Chile y de la empresa Telecomunicaciones Radiograficas Costarri-
cense, S.A., la cual se encuentra involucrada con la comunicacién via satélite.

También se han contratado los servicios de la empresa chilena de telecomunica-
ciones SATEL, contando ademds con la proveedurfa del hardware TANDEM, que de
acuerdo con los ejecutivos de la Bolsa Electrénica, permitird uniformarse con las tenden-
cias que en este tipo de equipos son preferibles a nivel mundial.

Algunas de las principales lineas de funcionamiento de la Bolsa Electrénica son las
siguientes:

- Liberacién de las comisiones bursétiles en el mercado secundario, no partici-
pando la bolsa de ellas y dejando el producto en un 100% a disposicién de
los puestos de bolsa.

- Liberacién de las comisiones burs4tiles en el mercado primario.

- Por medio de la modalidad de concesionarios de bolsa, las operaciones de la
misma se financian mediante el cobro de una tarifa fija con el objeto de cubrir
los costos operativos.

- Preocupacién por generalizar los sistemas de Remate y Subasta en las
transacciones, adicionalmente al ya establecido sistema de Pregén.

El sistema de negociacién de la Bolsa Electrénica funciona de la siguiente
manera:

El publico contacta a alguno de los Puestos de Bolsa, concesionarios del sistema.
En el puesto de bolsa, las érdenes de los diferentes clientes son llevadas por los agentes
y operadores al llamado Sistema Transaccional Electrénico (SITREL). Desde una estacion
de trabajo localizada en el propio puesto de boisa, los operadores y agentes tienen acceso

30



al sistema electrénico. Con ello el corro o Rueda de Negociacién se encuentra en la propia
pantalla del monitor de los diferentes puestos de bolsa. Se ejecutan asf operaciones a
través del corro electrénico, la licitacién y el remate.

El procesado de la informacién se efectia en la Bolsa Electrénica de Chile, la cual
se encuentra interconectada por medio de un moderno sistema de telecomunicaciones.

Por lo reciente de su entrada en funcionamiento, la informacién en torno a las
operaciones de la Bolsa Electrénica es aln escasa, por lo que en este trabajo tnicamente
se presenta lo relativo a su esquema de trabajo y principales politicas.

3. HONDURAS

Una interesante caracterfstica de la economfa hondurefia reside en la existencia de dos
polos urbanos de igual fuerza: Tegucigalpa y San Pedro Sula. En tal sentido, desde los
primeros meses de creacién de la Bolsa Hondurefia de Valores, S.A. (BHV), la preocupa-
cién del mercado bursétil consisti6 en integrar ambas ciudades. Se ha procedido a la
creacién de un corro electrénico entre la oficina principal de San Pedro Sula y la oficina
de Tegucigalpa.

BHYV inicié sus operaciones el 24 de septiembre de 1990. Luego de 15 meses de
actividades, los informes de evaluacién indicaban un crecimiento mayor a lo esperado:
existian 26 empresas emisoras inscritas, y las transacciones diarias se cifraban en Lps.
100 millones.

Actualmente existen 45 empresas inscritas, y el 94% de las negociaciones realiza-
das en 1993 pertenecen a la empresa privada.

Otro de los éxitos de BHV reside en la incorporacién del Banco Central de Honduras
al esquema bursétil. En efecto, el 3 de marzo de 1993 se firmé un convenio para la
administracion, y negociacién de tftulos valores del Estado entre BHV y el Banco. Las
transacciones pertenecen aun al Sistema de Rueda.

Primeramente, el Director de Corro revisa la boleta de contrato de operacién para
verificar que contenga las caracter(sticas generales de la operacién. Luego, la misma se
anota en el pizarrén para dejar transcurrir un minuto con el objeto de que otro corredor
pueda ofrecer un precio de compra mayor, o un precio menor de venta. Si ningudn otro
corredor interviene en dicha transaccién, se declara a viva voz como Operacién Cerrada;
posteriormente, la misma es liquidada en el Departamento de Contabilidad.

Para efectos de registro, control y liquidacién de las operaciones la BHV tiene
automatizado en un 100% dichos procesos.

De acuerdo a declaraciones de autoridades y técnicos de BHV, actualmente se est4
en proceso de adquirir software para proceder a la mayor automatizacién del corro, y para
integrarse con las dem4s bolsas de valores centroamericanas.

Aun cuando modesto, en términos de magnitudes centroamericanas, el crecimiento
de BHV ha sido notable, sobre todo si se comparan los afios 1991 y 1993. En dicho
perfodo, las transacciones de BHV han crecido un 205.5%, pasando de 55.3 a 169.5
millones de Lempiras. El crecimiento més significativo fue el alcanzado en el perfodo
1991-1992, con un 172%, para estabilizarse en 1992-1993 en 12%.

Predominan dentro de las transacciones los valores privados, que en 1993 constitu-
yeron el 88% del total transado. Sin embargo, a raiz del convenio firmado con el Banco
Central de Honduras se espera un repunte en las transacciones publicas, tal y como ha
sido observado en Guatemala y El Salvador.

31



Con respecto a los instrumentos financieros, predominan los pagarés, que en 1993
representaron el 63% del total transado. Seguidamente, se tiene a los reportos, con el
20%, v los titulos del Banco Central de Honduras, con el 12%. Cifras menos significativas
corresponden a los bonos de caja, certificados de inversién y pagarés bursatil.

En sintesis se observa que BHV est4 siguiendo un patrén similar a sus contrapartes
centroamericanas, principalmente la guatemalteca y salvadoreiia. En vista de que los
reportos comenzaron a negociarse hasta 1993, al igual que los titulos del Banco Central,
se prevé en el corto plazo un repunte de las transacciones, basado en este tipo de
documentos.

Grafica No. 3
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Fuente: Bolsa Hondureiia de Valores.

4. EL SALVADOR

De acuerdo con andlisis del Banco Central de Reserva (1991), los antecedentes de la
actividad bursatil se remontan a 1965, cuando fue creada la Bolsa de Valores de El
Salvador, S.A. Luego de nueve aiios de funcionamiento dicha empresa fue liquidada, "sin
haber alcanzado en ese perfodo un volumen importante de operaciones”.

Entre los afios 1976 y 1978 el Banco Central realizé una serie de iniciativas para
abrir una dependencia que se dedicara a transacciones bursétiles. Segun el experto Sorto
Rivas (1992) esta iniciativa no conté con el respaldo de la Asamblea Legislativa y el
anteproyecto de ley presentado no fue aprobado. Lo anterior representa un ejemplo mas
de las iniciativas desde el lado pablico del sistema, anteriormente mencionadas.
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Al referirse a estos intentos frustrados, Sorto Rivas {1992) mantiene una opinién
que se comparte en este estudio, al hacer referencia de las dificuitades del desarrollo
bursétil a nivel regional. El citado economista indica que la "poco desarrollada cultura
corporativa de El Salvador™ constituye una de las causas del bajo desempeiio burs4til en
la época descrita.

El 7 de septiembre de 1989 se constituyé de nuevo una sociedad ligada con las
operaciones burséatiles, con el nombre de Mercado de Valores de El Salvador, S.A.
contando con un capital social de 200 mil colones, aportado por 40 socios. En 1991
dicha empresa aumenté el nimero de socios a 1 540, y el capital social aumenté a 700
mil colones. Posteriormente, esta empresa tomé el nombre de Bolsa de Valores de
El Salvador.

Al igual que en la mayorfa de pafses, dicha bolsa opera sin una Ley del Mercado de
Valores, predominando procedimientos de autorregulacién. Un proyecto de Ley en tal
sentido ha sido presentado a la Asamblea Legislativa por los propios grupos privados
interesados, sin que ésta se haya pronunciado al respecto.

Grafica No. 4
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Fuente: Mercado de Valores de El Salvador.

La Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. es una de las més jévenes del drea. Inicié
sus operaciones el 27 de abril de 1992. En los ocho meses de operacién en dicho afio se
negociaron 177.4 millones de colones; suma que segun los principales ejecutivos, llegé
a representar un 100% mas de la meta trazada al inicio de actividades.

A partir de la entrada en vigencia de operaciones, se firmé un convenio con el
Banco Central de Reserva de El Salvador para efectuar operaciones de mercado abierto
a través de la bolsa, ofreciendo Certificados de Estabilizacién Monetaria (CEM).

La grafica presentada muestra un resumen de los principales instrumentos negocia-
dos en la bolsa. Las siglas CDPV se refieren a los Certificados de Depésito a Plazo para
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la Vivienda. Estos han constituido la primera oferta de tftulos privados, por un monto de
150 millones de colones, emitidos por el Banco Cuscatldn, S.A.

Cabe agregar que tanto los CEM como los bonos corresponden a valores del Banco
Central y del Ministerio de Hacienda. Estos Gltimos constituyeron, en parte, un instrumen-
to de financiamiento para la compra de la empresa Compaiifas Eléctricas de Occidente,
siendo estos valores los ofrecidos en la primera sesién de negociacion.

Para 1993 se espera un repunte de estos dos instrumentos, dado que a finales de
1992 las autoridades econémicas autorizaron la emisién de CEM y Bonos en délares
estadounidenses.

Durante el primer trimestre de 1993 la bolsa ha despegado con el mercado de
titulos valores de renta fija. En enero se negociaron C.27.9 millones; en febrero C.149.1
millones y en marzo C.404.5 millones, siendo ello un total de 581.5 millones de colones.
En total, al 31 de marzo se ha negociado a través de la bolsa, la cantidad de 779 millones
de colones. :

Otro tipo de operaciones de gran importancia est4 constituido por los reportos, que
representan mds del 50% de las transacciones realizadas actualmente, con alrededor de
C.300 millones. .

Los reportos constituyen negociaciones de titulos valores, con pacto de recompra,
y se han constituido en uno de los instrumentos mas importantes del mercado de dinero
en El Salvador y Guatemala.

Las operaciones de reporto son efectuadas a través de la celebracién de un contrato
en el que el "reportado” entrega al "reportador” una cantidad de titulos valores, a cambio
de un precio convenido més un premio o comisién, con el compromiso de que al venci-
miento del contrato, el "reportador” le devuelva al "reportado”, por el mismo precio
convenido, una cantidad igual de titulos valores de la misma especie y caracteristicas, aun
cuando fisicamente no sean los mismos.

El reporto se ha constituido en una de las operaciones bursétiles favoritas de los
bancos del sistema, cuya sobreliquidez representarfa un elevado costo de oportunidad, de
no invertirse en valores como los provenientes de las operaciones de mercado abierto, que
con frecuencia tienen una rentabilidad mayor, y un riesgo menor, al de los propios titulos
privados.

La bolsa ha negociado también bonos de emergencia del café, emitidos en délares
estadounidenses, a siete afios plazo, con vencimiento el 17 de marzo de 1999, que
incluye dos afios de gracia en los que se pagaran intereses de Prime Rate mas 1.5%, Yy
que se amortizaran a partir del trigésimo mes de la fecha de su emisién (17 de septiembre
de 1992).

5. GUATEMALA

5.1 Bolsa de Valores Nacional S.A.

En Guatemala, el lado publico del sistema no jugé un papel preponderante en cuanto al
impulso de la actividad bursétil. Actualmente no existe una ley que regule especfficamente
esta actividad, asf como tampoco una Comisién de Valores.

Dadas las caracteristicas especiales de su sistema financiero, el caso guatemalteco
denota un inusitado surgimiento de la actividad informal. Esta crecié en virtud de que la
banca tradicional consider6 como de alto riesgo todas las variedades de crédito no
tradicional o de consumo. Adem4s la Ley de Bancos impone altos montos en concepto

34



de garantfas, que protegen asf a los bancos de una buena parte del riesgo moral, pero que
obstaculizan el acceso al crédito.

Sin embargo, la primera bolsa guatemalteca es creada con estrecha relacién a ia
actividad bancaria, constituyéndose en una empresa relacionada del consorcio bancario
mas grande del pafs: el Banco Industrial.

La primera bolsa guatemalteca es la Bolsa de Valores Nacional, S.A. (BN), que inicia
operaciones en agosto de 1987. A partir de la emergencia de nuevas bolsas de valores,
BN ha venido efectuando un esfuerzo similar al observado por su homéloga costarricense.
En efecto, una buena parte de las preocupaciones de sus principales ejecutivos en los
altimos afios estriba en la automatizacién del corro electrénico.

En 1992 se amplié y equip6 el corro, mejorando las comunicaciones con las 36
Casas de Bolsa, miembros de BN. El equipamiento consistié en instalacién de terminales
de computadora y teléfonos. Ademds se instalaron 3 tableros electrénicos en el corro de
la bolsa, y se completé el disefio de los programas para el sistema computarizado del
corro electrénico, que conecta en linea a todas las casas de bolsa.

Segin visita efectuada a diferentes Casas de Bolsa este proceso todavia es
incipiente, y la automatizacién adn no es completa.

En materia de custodia de valores, a partir de 1993 la bolsa inicié el servicio de Caja
de Valores, con el objetivo de brindar mayor seguridad a los titulos negociados.

Adicionalmente, BN ha estado a la vanguardia centroamericana en el desarrollo de
actividades de negociacién a futuro, principalmente en relacion con el tipo de cambio. En
agosto de 1992, empez6 sus operaciones el Mercado de Futuros. Existen cuatro contratos
para entrega: marzo, junio, septiembre y diciembre. El precio estandar para un contrato
es de US$ 5 mil, con un requerimiento de margen del 3%, el cual es revisado regularmen-
te de acuerdo a la variabilidad de la tasa de cambio.

En materia de desarrollo de actividades de futuros, el Gerente de Desarrollo de BN
ha indicado que actualmente se esta elaborando un proyecto atinente a operaciones con
tasas de interés.

En relacién con el volumen transado, BN ha mostrado una dindmica significativa.
En el primer afio de transacciones se alcanzaron Q.54 millones, correspondiendo en su
mayor parte a operaciones de bonos del gobierno, a través del mercado secundario.

En lo referente a la negociacién de titulos privados, las autoridades de BN aducfan
que su despegue se encontraba en funcién de la eliminacién de trabas fiscales, tales como
la eliminacién del impuesto del timbre aplicable a las transacciones. Dicho impuesto fue
derogado en 1989 y a partir de dicha fecha se noté un crecimiento importante de titulos
privados.

Para 1991 el total de transacciones en la bolsa fue de Q.6.4 miles de millones,
mientras que en 1992 se alcanzé una cifra superior a los Q.12 miles de millones.

De acuerdo con sus ejecutivos, BN consiste en un club de corredores. A partir de
la entrada de las nuevas bolsas, la pertenencia exclusiva a BN se ha tornado mds exigen-
te. Actualmente existen 36 firmas de corretaje o Casas de Bolsa, con mas de 80 corredo-
res profesionales autorizados para operar en el corro de la bolsa.

El titulo valor privado de mayor aceptacién, y de uso generalizado por las casas de

-bolsa es el pagaré. En 1992 se autorizaron 52 emisiones, con un valor de Q.1 927
millones.

En relacién con la colocacién de los titulos, en 1992 se colocaron Q.692 millones
en tftulos privados en el mercado primario, mientras que en referencia con titulos publicos,
el Banco de Guatemala coloc6é Q.1 755 millones en CENIVACUS (titulos utilizados para
operaciones de mercado abierto), mientras que el Ministerio de Finanzas Publicas colocé
CERTIBONOS por Q.186.2 millones.
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Al igual que el caso salvadorefio, las operaciones con reportos representan un
significativo porcentaje de las transacciones. En 1992 signific6 cerca del 60% del
volumen negociado en la bolsa, con Q.7 384 millones.

Qrafica No. &
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Fuente: Bolsa Nacional de Valores de Guatemala S.A.

5.2 Bolsa de Valores Global

Las razones de su creacién, los grupos que la impulsaron y las caracteristicas de la
tecnologfa utilizada son bastante similares entre la Bolsa Electrénica de Valores de Costa
Rica y la Bolsa de Valores Global de Guatemala.

En efecto, esta ultima se constituye en una de las mas modernas del 4rea, contando
con un corro automatizado desde un principio.

La Bolsa Global inicié su funcionamiento en noviembre de 1992, contando con el
apoyo tecnolégico de Alberta Stock Exchange. Las autoridades de la Bolsa Global firmaron
un Acuerdo para obtener la licencia del software, con la Bolsa de Alberta y la compaiifa
EFA Software.

Resulta interesante, para efectos de evaluar las operaciones presentes y futuras
de las bolsas centroamericanas, citar las diferentes consideraciones que de acuerdo
con el Gerente de la Bolsa Global, Pedro Molina, fueron consideradas
por el Consejo de Administracién para tomar la decisién de asociarse al sistema de la
Bolsa de Alberta:

- La Bolsa de Alberta es una de las bolsas lideres en Norteamérica en materia

de transacciones de empresas emergentes y Junior. Ademds, mantiene un
sistema de comunicacion con la Bolsa de Toronto para empresas Senior.
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- El Software sefalado se caracteriza por transferir informacién con gran
facilidad.

- El sistema de transacciones es tan sélo una pequeiia parte de un sistema
mayor de administracién bursétil.

- El sistema ATES (Automated Trade Execution System) esta desarrollado en
un formato modular, en una IBM AS/400, en razén de proveer méixima
flexibilidad en un mercado en crecimiento.

- La microcomputadora mencionada fue sugerida por EFA, en virtud de que
tanto el hardware como el software esté disponible en una variada gama de
tamaiios, y puede ser facilmente adaptado para mayor poder de procesamien-
to y capacidad de memoria.

- La Bolsa de Alberta transportd, sin mayores dificultades su sistema, primera-
mente desde una IBM 36 hacia una IBM 38, y luego hacia una IBM AS/400.

- Las adaptaciones fueron menores.

- El uso de un sistema de acceso electrénico (remote system) provee indepen-
dencia con respecto al piso, al entrar las 6rdenes en una computadora. Esta
independencia coadyuva a la globalizacién, operando entre diversos palses
y uniendo los mercados de Centroamérica y el Caribe.

La Bolsa Global ha comenzado a operar en el mercado primario de valores publicos

y privados, principalmente con CENIVACUS y CDP’s (valores de la banca central), y con
pagarés y reportos (tftulos privados del mercado de dinero).

En relacién con el mercado secundario, en el lado publico se transan fundamental-
mente Bonos de Estabilizacién 88 (del Ministerio de Finanzas Publicas) en quetzales y en
délares. En el lado privado se transan reportos.

La Bolsa Global ha venido observando una participacién creciente en el volumen
total de transacciones bursétiles. Segtn los ultimos reportes del afio 1993, durante el
primer semestre, dicha bolsa ha transado alrededor de una tercera parte de los volimenes
de bolsa.

En lo referente a las negociaciones en el mercado primario, la citada bolsa participa
con la quinta parte del total. Dicha participacién ha subido de manera importante a partir
del mes de marzo, en virtud de que en enero la misma era de solamente el 7%.
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