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Introduccion

La Fundaciéon ETEA en coordinacién con el Instituto Centroamericano de Administracion
Publica (ICAP), organizaron el Seminario en Integracion Centroamericana para Organizacio-
nes Juveniles (Santo Domingo de Heredia, Costa Rica, 25-27 de noviembre de 2013), para
difundir y conocer los temas relevantes del modelo de integracion regional, y valorar los
alcances y perspectivas a la luz del reciente Acuerdo de Asociacion Unién Europea-Cen-
troamérica. El evento es parte de las actividades de la Secretaria de la Integracidén Centro-
americana (SICA) dentro de su programa Pairca Il.

En ese contexto, la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SEC-
MCA) consigna en este documento de amplia referencia, los antecedentes y aportes mas
representativos que los bancos centrales de Centroamérica y Republica Dominicana, han
efectuado en beneficio del proceso de integraciéon de la regidn.

Actualmente, el Consejo Monetario Centroamericano (CMCA) es un Consejo Sectorial de
Ministros dentro de la estructura del SICA, con autonomia funcional en el ejercicio de sus
competencias. Esta integrado por los Presidentes y Gobernadores de los Bancos Centra-
les de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Republica Dominicana.

Su fundamento juridico y atribuciones se definen en el Protocolo al Tratado General de In-
tegracion Econdmica Centroamericana (Protocolo de Guatemala), en el Acuerdo Moneta-
rio Centroamericano y en el Tratado de Sistema de Pagos vy liquidacion de valores de Cen-
troamérica y Republica Dominicana. La Misién del CMCA es “propiciar el proceso de inte-
gracion monetaria y financiera regional, dentro de un marco de estabilidad macroeconomi-
ca”. Su sede se encuentra en San Jose de Costa Rica y mayor informacién puede ser con-
sultada en la pagina Internet www.secmca.org .



http://www.secmca.org
http://www.secmca.org

La Perspectiva Historica

Desarrollo Institucional

Los bancos centrales de Centroamérica iniciaron sus acciones en beneficio de la integra-
cion en 1951, mediante reuniones informales entre ellos con el propdsito de institucionali-
zar mecanismos y organos de consulta, coordinacion y asesoramiento, que eran necesa-
rios para apoyar los tratados bilaterales de libre comercio en la region; los cuales posterior-
mente desembocaron en el Tratado Multilateral de Libre Comercio e Integracion Econdmi-
ca Centroamericana del 10 de Junio de 1958 y el Tratado General de Integracion Econdmi-
ca Centroamericana, del 13 de diciembre de 1960. Estos instrumentos originales, funda-
mentales para el proceso de integracidon regional, no incluyeron consideraciones sobre los
procesos relacionados con la unidn monetaria o los mecanismos de infraestructura finan-
ciera mas apropiados para apoyar el creciente comercio regional.

De esa manera y para complementar las iniciativas de integracion comercial, los bancos
centrales concretaron en 1961 el Acuerdo de la Camara de Compensacion Centroamerica-
na, como el mecanismo mas idéneo para facilitar los pagos intrarregionales que se deriva-
ron de la creacién de un ambito comun de libre comercio.

Dicho mecanismo regional de pagos fue el primer apoyo institucional de los bancos cen-
trales de la regidn, a su proceso de integracién y sirvid de nucleo para configurar el Acuer-
do para el Establecimiento de la Union Monetaria Centroamericana (San Salvador, 25 de
febrero de 1964).

El Acuerdo configurd la estructura y forma institucional de los bancos centrales en la re-
gion, basada en un consejo de direccion, una secretaria técnica y ejecutiva de apoyo, co-
mités de consulta especializada y un mecanismo de pagos. El modelo fue reforzado en



1969 mediante el Acuerdo del Fondo de Estabilizacion Monetaria, que constituyd un fon-
do para el apoyo de la balanza de pagos de los paises de la region.

Esos tres instrumentos juridicos fueron integrados en uno solo, el Acuerdo Monetario Cen-
troamericano del 24 de agosto de 1974, con el propdsito de simplificarlos e integrarlos en
un solo texto. El Acuerdo ha experimentado desde entonces importantes adaptaciones,
para reflejar las condiciones de la economia regional y en especial, las vision de sistema
que se tiene del proceso de integracién del area.

Principios

La vision del CMCA toma en consideracién los propésitos fundamentales del sistema de
la integracion centroamericana, relativos a configurar una region de paz, libertad, democra-
cia y desarrollo, por medio de un proceso caracterizado de gradual, complementario y pro-
gresivo, el cual atiende las siguientes areas de integracion:

Creacion de la zona de libre comercio
Integracion monetaria y financiera
Comercio exterior

Movilidad de factores productivos
Politicas sectoriales

Aspectos aduaneros.

La estructura institucional del Consejo y su Secretaria Ejecutiva, le permite enfocarse en el
principio de integracidn monetaria y financiera, mediante la promocidn y ejecucion de las
acciones necesarias para la coordinacion, armonizacion, convergencia o unificacion de las
politicas monetaria, cambiaria, crediticia y financiera” de los Estados.

Estructura

EL CMCA se apoya en seis comités de consulta (politica monetaria, mercado de capitales,
estudios juridicos, sistema de pagos, estandares regionales y tecnologias de informacion),
una plataforma de interconexién de sistemas de pagos, y un sistema de divulgacion publi-
ca por medio de la Internet (www.secmca.org), que incluye una base documental y estadis-

tica especializada en temas de integracion financiera y de convergencia macroeconomica
de la regién centroamericana y de la Republica Dominicana.


http://www.secmca.org
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Comercio e Integracion

El aporte de los bancos centrales a la integracion no ha estado ajena a su evolucion y dina-
mica particular. En general, esta distingue tres grandes etapas: la primera, entre 1960 y
1980, que se caracterizé por el fuerte impulso en el comercio al interior de la regién y la
construccién de las instituciones fundamentales del proceso comunitario; la segunda
etapa reflejo las dificultades politicas y econdmicas que surgieron desde finales de la déca-
da de los setentas y que se prolongo hasta los comienzos de los ochentas y en la cual el
comercio se estanco. La tercera etapa de la integracion regional se distingue por una fuer-
te recuperacién y una mayor apertura hacia el resto del mundo.

En cada una de esas etapas, el principal indicador de la integracion, el comercio intrarre-
gional, reflejé claramente los efectos positivos 0 adversos que la distinguieron. Asi, el co-
mercio centroamericano como proporcion del PIB regional, se elevé de 0.4% en 1960 a

Grafico 1: Comercio regional como proporcion del PIB, 1960-2012. Porcentajes
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2.8% en 1979, en respuesta a la expansion de los mercados y a la consolidacién de las
instituciones regionales. La década de los ochentas, dominada por una crisis de gran al-
cance, llevo esa relacion a contraerse a un minimo de1.48% en 1990. Luego de la estabili-
zacion de las economias y la reforma institucional de la integracion, se observa una nota-
ble recuperacion que ha llevado el comercio regional a una proporcion de 5.2% respecto
del PIB del area (Grafico 1).



En cada una de las etapas, se distinguieron las acciones de creacion de infraestructura fi-
nanciera regional, asi como el impulso a la coordinacion y convergencia de politicas ma-

croecondmicas.

El relanzamiento de la integracion regional a principios de los noventa, se da en el contex-
to de un intenso proceso de reforma y estabilizacién de las economias del istmo.
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Grafico 2: Hitos regionales, 1990 - 2006
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La estrategia del CMCA consistié en apoyar inicialmente la estabilizaciobn macroeconémi-
ca de los paises, mediante mecanismos de consulta y coordinaciéon macroecondémica en-
tre los paises miembros. Ello requirié de profundizar la armonizacién estadistica y la gene-
racion y divulgacion de estadisticas econdmicas y financieras armonizadas, asi como dise-
Aar un modelo de convergencia macroecondémica.



Paralelamente, se impulsoé el proceso de integracién financiera regional, con la idea de or-
denar un espacio financiero unico en la regién. Para ello, se establecieron mecanismos de
coordinaciéon entre las entidades de supervisidon, a efecto de identificar un conjunto de

principios para la vigilancia y supervisién prudencial de la banca, los mercados de valores

y otros ambitos del mercado financiero.
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Cuadro 3: Hitos en la integracion regional, 2006 - 2015

Finalmente, en materia de infraestructura financiera, se desarrollaron un conjunto de princi-
pios y normas orientadas al ordenamiento de los mercados de deuda publica y de siste-
mas de pagos, asi como el disefno y establecimiento de una plataforma regional de pagos

que operase en tiempo real y con liquidacién bruta.



Convergencia macroeconomica

Modelo de convergencia macroeconomica

El CMCA establecié en julio de 1994 un conjunto de indicadores basicos de convergencia
macroecondémica con el propdsito de fortalecer la coordinaciéon de las politicas macroeco-
nomicas de Centroamérica. El criterio adoptado fue el de definir un conjunto representati-
vo de indicadores no vinculantes, de pronto calculo, facil comprension y representativos
del entorno econdmico del area, basados en los principios siguientes:

- Gradualidad.

- Convergencia por seguimiento, consultas e intercambios de informacién y coopera-
cion.

- Inicialmente el criterio de cuantificacion de los indicadores se basé en el promedio ob-
servado en Costa Rica, El Salvador y Guatemala, en el periodo 1991-1993.

- Revision periddica a cargo del Comité de Politica Monetaria.

El enfoque de convergencia se refirid solamente a la convergencia en torno a parametros
definidos por el interés del CMCA, para los efectos de coordinacion de politica. Aunque
no se refieren a la convergencia real, se incluyd el crecimiento del PIB como su referente
y reconociendo que la convergencia real debe responder a una vision mas amplia de la in-
tegracion.

También, los criterios definidos para la convergencia recogen el contexto de principios de
los 90, caracterizados por inestabilidad macroecondmica (volatilidad cambiaria, elevada
inflacion), represidn financiera, segmentacién de mercados, y el impulso a procesos de es-



tabilizacion macroecondmica y reforma estructural basadas en mayor apertura, liberaliza-
cién, y desregulacion.

Para facilitar la coordinacidon de las politicas macroecondmicas nacionales, en julio de
1994 el Consejo Monetario aprobd un esquema de referencia regional denominado Marco
Macroeconémico de Referencia Centroamericana (MCA), el cual define metas indicativas
de seguimiento periddico para ocho indicadores de convergencia, siendo ellos:

Variaciéon anual del PIB real > 5.0%

Tasa anual de inflacién a diciembre < 9.0%

Tasa de interés pasiva promedio de referencia en términos reales a diciembre < 5.0%
Indice del Tipo de Cambio Efectivo Real con USA (Dic.97=100): Entre 90y 110

Razon Reservas Internacionales Netas del BC y Base Monetaria = 100

Razdon Déficit Cuenta Corriente Balanza de Pagos a PIB <3.5%

Razon Déficit Sector Publico a PIB (Incluye SP no Financiero y Banco Central) < 2.5%
Razon Deuda publica total (interna y externa) a PIB <50.0

iRt oS ey Hop )

En adicion a la valoracién periddica de la convergencia macroecondmica regional, se inclu-
yen elementos relacionados con la libertad en el mercado cambiario, la determinacién de
las tasas de interés y la evolucién de las respectivas tasas de encaje legal requerida a los
depdsitos bancarios. Un ejemplo de las plantillas de valoracién de convergencia se in-
cluyen en el Cuadro 4.

Asimismo, el CMCA identifico a finales de la década de los 90 otras areas donde se bus-
caria la armonizacion regional, especificamente en cuanto a favorecer el uso de las mone-
das centroamericanas en el pago de las transacciones comerciales intrarregionales; y en
reducir gradualmente el flujo neto de financiamiento del gasto publico por parte de los
Bancos Centrales, o el realizado a través de inversiones obligatorias de los bancos comer-
ciales u otras entidades financieras.

A la fecha, la valoraciéon de la convergencia regional se realiza con menor frecuencia,
puesto que las condiciones originales han variado sustancialmente. La bateria de indica-
dores es mas amplia por medio de un Reporte Economico Mensual, el cual permite un
analisis mas abierto y detallado de las condiciones econdmicas regionales y esta disponi-
ble al publico en la direccidn Internet siguiente: http://www.secmca.org/Informes.html .
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Cuadro 4:

Plantillas de reporte de
convergencia regional y
medicion de esfuerzo
respecto de parametros de
referencia.

Ejemplo de 2005

CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA

CUMPLIMIENTO Y ESFUERZO RESPECTO A LOS PARAMETROS DE CONVERGENCIA
ESFUERZO=CAMBIO EN LA TASA DE VARIACION

2003

Variable  Parametro Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua R.Dominicana CA+RD

C E C E C E C E C E C E C E
PIB =4% + + - - - - - + - + - - - -
IPC =6% - - + + + + - + - - - - -
Ti 0-5 + n.a. + n.a. + n.a. + n.a. - n.a. - n.a. n.a
ITCER  95-105 + n.a. + n.a. - n.a. + n.a. n.a. - n.a. - n.a
RIN/BM =100 + - + - + + + o + + - - - -
DCC =3.5% - + - - - + - - - + + + + +
DSP =2.5% = + - + + - - - o + + + + +
DPT =50% - - + = + = - - - - + = + =
Porcentaje de casos + | 50% 50% | 63% 33% | 63% 50% | 38% 33% | 13% 67% | 38% 33% | 50% 33%

NOTACION C Cumplimiento
E Esfuerzo

S| cumple pero con esfuerzo -
NO cumple pero esfuerzo es +

NOTA: Se utilizé déficit del Gobierno Central en vez del Sector Ptblico debido a la falta de informacién para 2003 y 2004.

CENTROAMERICA Y
REPUBLICA DOMINICANA

DPT/PIB

RSP/PIB

PIB

PA

RCC/PIB

RIN/BM

ITCER/USA

g MRM
—2003
=—e=-2004
=>¢2005




Integracion Financiera

Enfoque de integracion financiera regional

La visién de integracién financiera regional se fundamento en la coordinacion regional de
politicas macroecondémicas, orientada a trasladar a los mercados y sus usuarios una me-
jor calidad en los servicios financieros (Cuadro 5)

ACELERAR EL DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL DE LOS PAISES MIEMBROS

A

Maés y mejores
Servicios Financieros
« Menores Costos Mejores Servicios Financieros
¢ Estimulo a la 'y
Innovacion Financiera

Economias de escala
* Mayor competencia
« Diversificacion del
Riesgo Pais
* Transparencia
* Instituciones Calificadoras

INTEGRACION FINANCIERA 1

de Riesgo
« Banca Espacio Financiero Regional
* Valores *
* Inversion
Colectiva | |

(Fondos Inversion

A Libertad de establecimiento y de operacion,
y de Pensiones)

Libertad de movimiento de capitales y de realizar operaciones

b fod L »| para estable(_:e_r supsidia_rias, SHCUFSEN_GS_)’ oficinas -« Finapciergs_transfronterizas sin restricciones, mediante
« Otros y ofrecer servicios financieros sin restricciones medios eficientes y seguros
t t
f f i f f t t 2
'y Armonizar Reconocimiento . " Sistema
Supervision . Armonizar Suprimir 1 A
Consolidada [hpflestos mutug de. !a Sistemas de restricciones yEge : Sistema Mergado
Regional de .S°'°.'e ! autorlzgg[on Y Seguros a las operaciones e Custod|a_,’ Regional Reg|onal‘de.
S instituciones e supervision 2 el s Compensacion Deuda Publica
. ] instrumentos del pais sede 4 . y Liquidacion de Pagos Estandarizada
Financieros ¢ 4 1 Depositos transfronterizas
financieros de la matriz de Valores
4 * A *
A
Armonizacién o
homologacién Sistema de Organizados
normas informacion amplia y Conforme a
Contables y diversificada para la Estandares
de regulacion toma de decisiones Regionales/
prudencial Internacionales

COORDINACION REGIONAL DE LAS POLITICAS MACROECONOMICAS

+

’

*

*

+

| MONETARIA

| FISCAL

| | TRIBUTARIA

| | INVERSIONES

| SALARIOS Y PRECIOS

Cuadro5: Vision de integracion financiera regional
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La premisa del CMCA para la integracidon financiera parte del reconocimiento que las politi-
cas macroeconomicas acertadas y sélidas, deben complementarse con un sistema financi-
ero estable, sdlido y solvente; y, importante subrayarlo, con el apoyo y la coordinacién de

los responsables de la supervision y vigilancia del sistema financiero. Asi, en 1995 el

CMCA vy el Consejo Centroamericano de Superintendentes de Bancos, Seguros y Otras

Instituciones Financieras establecieron una normativa minima, armonizada regionalmente,

en las areas de supervision prudencial aplicable a bancos, mercado de valores, fondos de

inversién y en la negociacién en mercado secundario de titulos valores emitidos por go-
biernos y bancos centrales centroamericanos.

Elementos relevantes de la Normativa Prudencial

Para el sistema bancario, se armonizd la clasificacion de activos de riesgo crediticio; los
principios y politicas contables y de divulgacion de informacion para garantizar la transpar-
encia en la operacion de los bancos y otras instituciones financieras; los requerimientos
de capital, determinados en funcidén de la ponderacion del riesgo de los activos; las regula-
ciones para prevenir la excesiva concentraciéon de riesgo; y los requisitos de capital
minimo para el establecimiento de nuevas instituciones bancarias y financieras. Estos prin-
cipios no solamente reflejaron las mejores practicas del mercado, sino tambien los desar-
rollos particulares del Comité de Banca de Basilea.

De la misma manera, se adoptaron para los mercados de valores un conjunto de normas
para armonizar el concepto de oferta publica de valores; los requisitos minimos para la in-
scripcidon en bolsa que deben observar las entidades emisoras y los titulos valores; los
requerimientos para los auditores de las entidades emisoras de titulos; la normativa conta-
ble y para la armonizacidon de los procedimientos de liquidacién y compensacion de opera-
ciones; las obligaciones de informacion al publico inversionista; y las pautas para el esta-
blecimiento de Centrales de Depdsito de Valores, Clasificadoras de Riesgo y Casas de
Corredores de Bolsa.

Las normas minimas de supervisién de los Fondos de Inversion fueron aprobadas en 1997
y concibieron estos fondos como una forma para dinamizar y dar liquidez a los mercados
financieros de los paises centroamericanos y facilitar al mayor numero de personas el ac-
ceso al beneficio del ahorro y la inversidon. Se adoptaron lineamientos comunes para la de-
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finicion de los tipos de fondos de inversion; los requisitos minimos de funcionamiento de
las Sociedades Operadoras; los requisitos minimos para inscribir fondos de inversion; las
normas minimas sobre las politicas de inversion; las formas de solucionar conflictos de in-
terés; los mecanismos de liquidez de los Fondos Abiertos; la necesidad de valuar
periddicamente el Fondo y los titulos de participacién; los sistemas contables del Fondo y
de la Operadora; la custodia de los titulos valores; la informacién que debe suministrarse
a la Entidad Reguladora y al publico; los principios que regiran la publicidad; y la aplica-
cién de un régimen de sanciones.

Instructivo centroamericanos: También el CMCA adopté en Mayo de 1997 un instructivo
regulando la negociacidon en mercado secundario de titulos valores emitidos por Gobier-
nos Centrales y Bancos Centrales indicado, procurando facilitar e impulsar la negociacién
de esos titulos en el mercado secundario de las bolsas de valores, en cualquier pais cen-
troamericano.

Desarrollos recientes

La integracidon financiera centroamericana es un proceso en marcha, cuyo avance en
buena medida no depende exclusivamente de las decisiones de los gobiernos de la re-
gion, pero que puede ser influida de manera determinante por éstos. La expansion interna-
cional de la banca comercial y su diversificacion revelan una tendencia hacia la conforma-
cién de un solo espacio financiero regional, dominado principalmente por entidades ban-
carias.

Desde 2006 se produjo en Centroamérica un cambio relevante en el proceso de consolida-
cion de su sistema bancario. Antes de ese ano las consolidaciones eran el producto de

quiebras y fusiones o adquisiciones que se dieron en el ambito interno propio de la regioén;

su principal distintivo fue el surgimiento y desarrollo de grupos bancarios que comenzaron

a operar muy activamente a escala regional, bajo un esquema de organizacioén basado

principalmente en arreglos y alianzas locales, bajo los cuales la propiedad se mantuvo do-
minantemente nacional.

Posteriormente a ese ano, el caracter y alcance del proceso de consolidacion cambid radi-
calmente debido al prominente ingreso de bancos internacionales, que adquirieron los
principales bancos del area, tanto por su tamano, como por la escala de sus operaciones
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en toda la regién; en algunos paises, la banca internacional ha llegado a ser propietaria de

mas del 90% de los activos bancarios ya en 2007. Por otra parte, la magnitud de los mon-
tos involucrados en las adquisiciones bancarias realizadas entre 2006 y 2007, evidencia-
ron también un cambio importante del proceso de consolidacion que se venia observando

desde 2000, el cual refleja ahora una mayor orientacidén hacia la internacionalizacion y el

aprovechamiento de los instrumentos comerciales de mayor apertura econémica. (Grafico

2)

El principal factor de estimulo para la entrada de nuevos participantes financieros en la re-
gion fue la concrecién de un tratado de libre comercio con los Estados Unidos de Améri-
ca; ello, junto al desarrollo de la union aduanera regional y el acuerdo de asociacién de
Centroamérica con Europa, son elementos que favorecen la bancarizacion y su desarrollo
a partir de plataformas regionales comunes. La concrecion de un espacio financiero regio-
nal mas integrado en Centroamérica es posible dadas esas condiciones, pero requiere
también de un mayor desarrollo de instancias regionales que complementen las estrate-
gias abiertas e integradoras que son propias de la banca internacional que participa hoy
en el medio bancario centroamericano.

La consolidacion bancaria es un fendmeno que ha se ha dado predominante en los ulti-
mos siete anos en Centroamérica, y hasta 2006 reflejo principalmente la correccion de difi-
cultades financieras en entidades bancarias nacionales; después de ese ano, el ritmo de
la consolidacion fue menor y crecio significativamente en cuanto a su valor. No hay eviden-
cia de que el proceso haya elevado significativamente la concentracion de los activos de
la banca a escala regional y se mantiene en niveles de concentracidn moderada.

Se estima que el proceso de consolidacion continuara en los préximos afios, como resulta-
do de la reaccién de la banca nacional ante la presencia de la banca internacional operan-
do en toda el area, asi como los acomodos por la adquisiciéon de banca colombiana de las
inversiones de HSBC en la regién, principalmente. Los beneficios de la mas reciente etapa
de consolidacidén aun no son visibles, pues los bancos internacionales se encuentran en la
etapa de introduccidon de sus propios estandares de operacion y plataformas tecnoldgi-
cas; asimismo, no se descarta que otros participantes internacionales puedan acceder al
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mercado regional, pero orientandose hacia servicios financieros especializados, como se-
guros, pensiones, pequena empresa y micro finanzas.

El potencial de efecto favorable en la bancarizacién es muy alto; esta se ha visto tradicio-
nalmente a partir de dos vertientes: por un lado, el apoyo que brinda en la prestacion de
servicios bancarios a todos los sectores, especialmente los de menor ingreso o escala -
pequena y microempresa, consumidores, crédito de vivienda, etc.- ; y por otro en cuanto
a la prestacion de servicios de pagos a la comunidad.

Grafico 2: Numero de bancos en Centroamérica, 1990-2013
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In_fraestructura Financiera:
Sistemas de Pagos

Infraestructura Financiera Regional

En la primera etapa de la integracion regional, los bancos centrales constituyeron una ca-
mara de compensacién regional (CCC), junto aun fondo de estabilizacién para apoyar de-
sequilibrios temporales en la balanza de pagos (Focem).

La CCCA fue creada en 1961 como un sistema de apoyo al comercio intrarregional, basa-
do en un mecanismo multilateral de compensacion de los pagos derivados del comercio.

Funciond a partir de lineas de crédito bilaterales entre los bancos centrales participantes,

bajo el principio de plena convertibilidad de las monedas nacionales dentro del sistema y

efectuando las liquidaciones de los saldos con divisas fuertes cada cuatro o seis meses.

La CCCA se desempefid con flexibilidad y eficacia en sus primeros anos, habiendo aumen-
tado el monto de sus operaciones en una proporcidén extraordinaria, llegando a manejar
hasta el 99% de los pagos por comercio intrarregional; en algunos anos incluso tramitd pa-
gos de otra indole diferente a la comercial. Entre 1961 y 1990 permitié que la regién se be-
neficiase de un ahorro de aproximadamente US$10,000 millones en divisas, debido a su
sistema de compensacion multilateral.

No obstante, la crisis econdmica y politica que afectdé a los paises centroamericanos a fi-
nales de la década de los setentas y durante los ochentas propicié la acumulacién de sal-
dos insolutos de algunos paises. Asimismo, la sobrevaluacién de los tipos de cambio y la
existencia de controles de cambio generd problemas de valoracion de las transacciones,
lo que finalmente obligd a la suspension de sus operaciones. A partir de entonces, el co-
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mercio intrarregional se comenzé a compensar y liquidar de forma privada y con uso pre-
dominante del dolar estadounidense.

En 1990 se procurd relanzar el sistema regional de pagos con la creacion del Sistema Cen-
troamericano de Pagos, SCP, con el apoyo logistico y financiero de la Comunidad Euro-
pea, que aporté ECU 40 millones (US$43 millones) para su desarrollo. El SCP sélo operd
un ano, alcanzando a compensar el 20% del comercio intrarregional. Las razones de su
cierre fueron variadas, pero predomind la desconfianza entre los bancos centrales por las
limitaciones en sus posiciones nacionales de divisas y el temor por nuevas acumulaciones
de deudas bilaterales insolutas.

En resumen, los principales problemas estructurales de la CCCA (1961-1990) y del SCP
(1990-91) fueron los siguientes:

Alto riesgo de crédito y de liquidez, asociado a las dificultades en balanza de pa-
gos de la mayoria de los paises participantes que propicio la acumulacién de
deudas; vy,

Riesgo sistémico que propicid arbitrajes y desconfianza en la operacion del siste-
ma.

Sistema Regional de Pagos

En 2003 el CMCA aprobd la ejecucion de un proyecto orientado a conferir seguridad juridi-
ca a los ciclos de pagos y aprovechar los avances en la tecnologia de pagos, especialmen-
te de los sistemas de liquidacién bruta en tiempo real. Se considerd un sistema de enlace
de los sistemas de pagos nacionales basado en liquidacion bruta en tiempo real, ausencia
de riesgo crédito (no crédito entre participantes del sistema) y la utilizacién de las platafor-
mas de pagos ya existentes en los paises.

Asi, entre 2004 y 2008 el CMCA, con apoyo del BID/Fomin, logré avances significativos ha-
cia la implementacién de dicho sistema: a) se promovio la suscripcidén por parte de los Es-
tados miembros del “Tratado sobre Sistemas de Pagos y de liquidacion de valores de Cen-
troamérica y Republica Dominicana” (nttp:/www.secmca.org/SIP_DOCUMENTACION.html),CUYO Proposi-

to principal es dotar a los sistemas de pagos nacionales o regionales, presentes o futuros,
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de mayor seguridad juridica, asi como reforzar las competencias de vigilancia sobre ellos,

con el fin de velar por su buen funcionamiento, seguridad y eficiencia, requisito basico pa-
ra mantener y promover la estabilidad financiera incluso en momentos de crisis de alguna

de sus entidades participantes. Este Tratado incorpora los estandares juridicos internacio-
nales mas relevantes sobre la materia, ajustandolos a la realidad y necesidades de los pai-
ses de la region, con el fin de evitar el riesgo sistémico y permitir la interconexion regional

de los sistemas nacionales; b) se reconocio la existencia de un importante mercado poten-
cial de pagos regionales; vy, c) se identificd el disefio de un enlace regional basado en la

liguidacién bruta en tiempo real, administrado por un gestor independiente con fortaleza

financiera para operar el sistema y ofrecer financiamiento intradia, y con el CMCA asumien-
do el rol de vigilante del sistema.

Orientacion del Programa Regional de Pagos

La orientacion general del programa regional de pagos impulsado por el CMCA, tiene dos
grandes fases. La primera esta vinculada al desarrollo de los sistemas de liquidacion bruta
en tiempo real nacionales (LBTR) y su enlace regional, a partir de un servicio basico de
compensacion y liquidacion. En una segunda fase se estarian integrando otros servicios,
en particular los vinculados a la compensacion y liquidacion de valores.

La visién general parte de un conjunto de insumos primarios: el marco juridico comun o ar-
monizado; la constitucion de un LBTR nacional; la identificaciéon de estandares nacionales
para alto valor y regionales para alto valor transfronterizo; y el régimen de vigilancia, moni-
toreo de liquidez y gestion del riesgo. Estos insumos constituyen la infraestructura basica
que debe sostener el sistema de enlace regional de los LBTR nacionales. El diseno funcio-
nal que se identificd en noviembre de 2005 por el Grupo Regional de Pagos tomo en cuen-
ta que algunos paises no contaban con LBTR operativos, para lo cual incluyd en el disefio
del sistema de enlace regional un proceso especial de vinculacion de paises que no po-
seen LBTR, con los otros que si lo poseen.

La estructura para el desarrollo del “Sistema de Interconexion de Pagos Regionales” (SIP)
contiene cinco componentes:
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Juridico

Fundamentado en los principios contenidos en la Ley Modelo sobre sistemas de pagos, el
CMCA propuso a los Estados de la Regién la suscripcidon del Tratado sobre Sistemas de
Pagos ya citado, que otorga seguridad juridica al mas alto nivel normativo a los sistemas
de pagos actuales y futuros, sean nacionales o regionales, y que actualmente se encuen-
tra vigente en cinco paises de la region. Para complementar esta normativa, durante el
afno 2008 el CMCA elabord y propuso a los bancos centrales miembros alguna normativa
derivada del Tratado en aquellos temas que el mismo instrumento internacional exige de-
sarrollo reglamentario. En concreto, aprobd dos resoluciones: un conjunto de recomenda-
ciones para la definicion de los momentos de irrevocabilidad y firmeza de las érdenes de
pago, nucleo central de la proteccion juridica establecida en el Tratado a favor de los siste-
mas de pagos (Resolucion CMCA/RE-10-252/08 de 26 de junio de 2008); y recomendacio-
nes para la definicién de los requisitos y procedimiento para el reconocimiento de los siste-
mas de pagos con importancia sistémica de la region (Resolucion CMCA/RE-11-253-08
de 9 de diciembre de 2008).

Institucional

Se refiere al modo de organizacién del SIP dentro de la estructura de los bancos centrales

de la region, asi como a la modalidad de operacién y su propiedad. Conforme al SIP apro-
bado, se pretende aprovechar la naturaleza operativa de los LBTR para evitar la concesion

de créditos bilaterales entre bancos centrales a efecto de minimizar el riesgo crédito; ges-
tién independiente del sistema mediante la figura de gestor del SIP; y utilizando tecnologia

simple de enlace de los LBTR locales.

Diseno funcional

Fue identificado como Sistema de Interconexion de Pagos Regionales SIP e incluye un di-
seno funcional, un sistema de gestidon del riesgo y los requerimientos para interconexion.
(Ver Cuadro 6)
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Tecnolégico

Parte del disefio funcional del SIP contiene sus propios requerimientos funcionales para
hacer operativa la interconexion de los LBTR locales, ademas de los sistemas de seguri-
dad, vigilancia y mensajeria involucrados en el servicio basico de la primera fase.
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Cuadro 6: Diseno funcional del SIP

Organizacion y funcionamiento

Temas referidos a la modalidad de organizacion administrativa del SIP, asi como a los as-
pectos de mercado y el plan de negocio.

Adicionalmente, se atendieron los aspectos de mercado y plan de negocio, asi como forta-
lecer los requerimientos minimos para el enlace regional de los LBTR nacionales. En parti-
cular, el estandar unico de cuenta bancaria que facilitara el servicio de pago de persona-
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a-persona en tiempo real. Este estandar fue aprobado por el CMCA en su 251 Reunion
(Resolucion CMCA/RE-09-251-08 de 22 de febrero de 2008).

El énfasis de la visidon al final del programa se centra en avanzar en plataformas de servi-
cios integrales que dependan del desarrollo de los LBTR nacionales, y no en separar el al-
to valor del bajo valor, pues con los avances en la tecnologia de sistema de pagos esa se-
paracién ya no es relevante y mas bien permite concentrarse en los sistemas de pagos sis-
témicamente importantes.

El SIP seria administrado y operado por un Banco Central que funja como gestor institucio-
nal y podria ser utilizado por los bancos centrales miembros del SIP y por los administra-
dores de sistemas de pago o de liquidacién de valores debidamente autorizados. Operaria

bajo la modalidad de liquidacién bruta en tiempo real, por lo que las operaciones de pa-
gos serian liquidadas una a una y en forma instantanea en el gestor, siempre que el partici-
pante que origina el pago disponga de los fondos suficientes en su cuenta en el Banco

Central gestor. La liquidacién de cualquier operacion en el SIP quedaria efectuada una vez

realizada la transferencia y el registro de los fondos entre las cuentas de los participantes

involucrados. La liquidacion seria firme, definitiva e irrevocable y no podria ser anulada,

revocada, revertida o modificada por el participante que origina el pago.

Estandard de Cuenta

Un componente importante del SIP es el estandar adoptado para cuentas bancarias, el cu-
al se basa en un estandar internacional reconocido para pagos transfronterizos y que facili-
ta la interconexion de sistemas y el pago persona-a-persona una vez que se ha implemen-
tado completamente.

Adicionalmente, promueve la eficiencia, al brindar mayor seguridad a los procesos de inter-
cambio de bienes, con menores costos de transaccion, mayor rapidez y garantia de liqui-
dez. El estandar aprobado por el CMCA es el siguiente:
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IBAN = PPVVEEEENNNNNN....NNNNN
Donde:
PP: Cddigo pais, segun estandar ISO-3166.
VV: Digito verificador, segun estandar ISO-7064.

EEEE: Cddigo de entidad, segun estandar ISO-9362 (BIC-SWIFT) (Opcional, cuan-
do no se incluye dentro del estandar de cuenta nacional).

NNN...NN: Numero de cuenta, maximo 26-30 posiciones, dependiendo del estan-
dar nacional.

Adicionalmente, se cuenta con un modelo tarifario cuya base de cobro sigue el principio
de que se cobrara exclusivamente a la entidad que origine una transaccién. Las tarifas
del SIP son competitivas dentro del mercado nacional y regional y deberian garantizar la
vez la sostenibilidad financiera de su plataforma de negocios, incluido el costo de los nue-
vos desarrollos que se realicen para promover la eficiencia y seguridad del sistema.

El modelo adoptado incorpora un sistema de vigilancia de los pagos regionales basado en
el Tratado sobre Sistemas de Pagos y en los siguientes principios:

Transparencia. Se daran a conocer los objetivos, estandares y criterios de vigilancia,
asi como los resultados de la vigilancia;

Estandares internacionales. Se utilizaran los principios internacionales para evaluar
los sistemas de pagos de importancia sistémica y los de liquidacion de valores. Asimismo,
se tendran en cuenta dichos principios en el disefio y mejora de los sistemas;

Poderes efectivos y capacidad. Se debera contar con los recursos necesarios para
realizar la vigilancia en el ambito definido, asi como contar con las facultades legales nece-
sarias para ello.
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Consistencia. La vigilancia se realizara de manera consistente a todos los sistemas
de pagos vigilados. Asimismo se promovera la neutralidad en el acceso de los participan-
tes y en la prestacion de los servicios; v,

Cooperacion con otras autoridades. Se estableceran los mecanismos necesarios pa-
ra asegurar la efectiva cooperacion con las autoridades relevantes.

Finalmente, cabe destacar que el esfuerzo actual de modernizacion del sistema regional
de pagos subsana las dificultades estructurales de la desaparecida CCCA porque:

Elimina el riesgo de crédito, debido a que opera sobre una base de liquida-
cién bruta en tiempo real y la exposicién potencial no es mayor a la que per-
mite el fondo o inversidn de respaldo del gestor institucional;

Elimina riesgo de liquidez, porque el gestor institucional utiliza diariamente
la inversion de respaldo, para financiar unicamente operaciones intradia y la
liquidacion al cierre diario de operaciones; Y,

Reduce el riesgo sistémico.
En adicidn, presenta las siguientes ventajas:

Todas las 6rdenes del sistema se hacen bajo el principio de pago contra pa-
go, eliminando riesgo desde el origen;

Utiliza las propias plataformas de los bancos centrales, reduciendo con ello
el monto de inversion inicial requerido para la adopcion del sistema;

Mayor seguridad en las operaciones; vy,

Permite fortalecer la vigilancia sobre operaciones regionales.
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Sobre la pertinencia de una union
monetaria

Consideraciones sobre Union Monetaria
(Notas de trabajo de Jorge Barboza, Se-CMCA, gentilmente cedidas para esta Seccion)
A. Antecedentes de la union monetaria centroamericana

1. La moneda unica centroamericana o unién monetaria fue una intencién que surgié en
la década de los 60 en el contexto del proceso de integracién econdmica regional y co-
mo un complemento conveniente para el eficiente funcionamiento de la Zona de Libre
Comercio que se estaba organizando. En el curso de 1962 y 1963 el ambiente politico
de Centroamérica se tornd mas propicio al proceso de integracidn econémica, dando
lugar a que el Consejo Econdmico Centroamericano y la Reunidon de Presidentes se
pronunciaran publica y abiertamente en favor de la union monetaria.

2. En respuesta a ese acontecer politico y econdmico de la época, los representantes de
la banca central centroamericana suscribieron en febrero de 1964 el "Acuerdo para el
Establecimiento de la Unidon Monetaria Centroamericana", el cual tenia por objeto "pro-
mover la coordinacion y armonizacion de las politicas monetarias, cambiarias y crediti-
cias de los paises centroamericanos y crear progresivamente las bases de la Union
Monetaria Centroamericana" (Articulo l). En el Articulo |l de ese Acuerdo se prescribia
que seria un proceso gradual y de largo plazo, debido a la complejidad para crear las
condiciones monetarias y financieras necesarias para la constituciéon y funcionamiento
de la Unién Monetaria Centroamericana.

3. Enla practica, la intencion de avanzar hacia la moneda unica centroamericana no pros-
perd, debido, fundamentalmente, a que las condiciones macroeconémicas no fueron
propicias para alcanzar esa meta y, ademas, tampoco existio la suficiente voluntad y
el respaldo politico indispensable para viabilizar esa iniciativa.

4. Con la reactivacion del proceso de integracion econdmica a principios de los afos 90,
después de los Acuerdos de Paz de Esquipulas, el Protocolo de Guatemala al Tratado
General de Integraciéon Econdmica Centroamericana de octubre de 1993 (Protocolo de
Guatemala), fundamento econdémico basico de la nueva integracion regional, excluyo
el objetivo de la unién monetaria e incluyé el de integracion monetaria.



En efecto, el Articulo 19 del Protocolo de Guatemala establece que la integraciéon mo-
netaria y financiera se realizara progresivamente, para lo cual los Estados “propiciaran
la armonizacion de las politicas macroecondmicas, especialmente la monetaria y fis-
cal, para asegurar, alcanzar y mantener la estabilidad interna y externa de las econo-
mias”; y que “en tanto se logra ese objetivo, los Estados perfeccionaran la integracion
monetaria y financiera centroamericana, de acuerdo a sus respectivas legislaciones na-
cionales y mediante acciones como las siguientes:

a) Mantener una irrestricta libertad de pagos dentro de la zona y permitir el uso de di-
ferentes medios de pago;

b) Promover el uso de las monedas nacionales de los Estados Parte en los pagos in-
trarregionales y facilitar su libre negociacion;

c) Facilitar la libre transferencia de capitales y promover el desarrollo y fortalecimien-
to del mercado de capitales centroamericano;

d) Promover la integracion financiera y de los mercados de capitales de los Estados
Parte facilitando el establecimiento y operacion de bancos y aseguradoras, sucur-
sales, subsidiarias y otras entidades financieras nacionales entre los Estados Parte
y la vinculacion de las bolsas de valores;

e) Prevenir y contrarrestar movimientos financieros de caracter especulativo; y

) Actuar coordinadamente en las relaciones monetarias internacionales y fomentar
la cooperacion financiera con otras entidades regionales e internacionales”.

Congruente con lo establecido en dicho Protocolo, el Acuerdo Monetario Centroameri-
cano (AMCA) vigente, el cual regula la actividad del Consejo Monetario Centroamerica-
no, no establece la unidbn monetaria, pues las competencias asignadas por el Protoco-
lo de Guatemala al CMCA se restringen a “proponer y ejecutar... las decisiones nece-
sarias para lograr la coordinacion, armonizacion, convergencia o unificacion de las poli-
ticas monetaria, cambiaria, crediticia y financiera de los Estados Parte” (articulo 47).

En tal sentido, el Articulo 1 del AMCA establece que “El presente Acuerdo regula, den-
tro del proceso centroamericano de integracién econdémica, lo relativo a la coordina-
cidén, armonizacion, convergencia o unificacion de las politicas monetarias, crediticias,

cambiarias y financieras de los Estados centroamericanos, a fin de realizar gradual y

progresivamente la integracion monetaria y financiera regional.”

De lo planteado en la seccidn anterior se concluye que la adopcidén de una moneda
centroamericana requiere la suscripcidon y aprobacion de un Tratado Regional de
Unién Monetaria. Cabe senalar que si bien existe desde hace varias décadas el “Peso
centroamericano”, es como unidad de cuenta y unicamente para fines de la unidad y
uniformidad arancelaria.



B. Etapas para la unién monetaria

8. Avanzar hacia la unidn monetaria es un proceso gradual que requiere pasar por distin-
tas etapas de integracion econdémica, tal y como lo hizo la Unidon Europea en su oportu-
nidad. Las etapas “tedricas” que deben completarse para avanzar en esa direccion se
presentan en el cuadro 7 como referencia para la region.

Cuadro 7: Visidén de Etapas teodricas (Balassa) de la integracién y comentario sobre estado de la regién

Zona de Libre Comercio Alto > Libre comercio de bienes originarios de la regidn (bienes producidos en la regidn), con
algunas excepciones poco significativas contenidas en el Anexo A de Arancel Externo
Comun.

>Cierto grado de integracién (armonizadas el 95% de las partidas arancelarias).

>Convenio Marco de Unién Aduanera suscrito en 2007 (pendiente de ratificacion). La Unidn
Union Aduanera Mediano Aduanera es un prerrequisito para Convenio de Asociacién con la Unién Europea.

>»Convenio Marco de Unién Aduanera entre El Salvador y Guatemala suscrito en 2009
(pendiente de ratificacion).

Integracion Bancaria Bajo > Alto grado de regionalizacion bancaria (los grupos bancarios regionales ya representan
mas del 50% de los activos bancario de la region).

> Normativa regulatoria no armonizada.

Mercado Comun A0 : /
> En proceso supervision consolidada transfronteriza.

Mercado Regional > Se ha avanzado en los ultimos afios en la organizaciéon y desarrollo de los mercados
de Capitales 7 internos de deuda publica, lo que coadyuvara en el futuro a construir paulatinamente un
Bajo Mercado Regional de Deuda Publica Interna Bonificada y apoyar la conformacién del

Mercado Regional de Capitales.

Integracion del Bajo > Migraciones de trabajadores entre paises pero con mecanismos engorrosos (permisos
Mercado de Trabajo temporales de trabajo) o de cardcter ilegal.

» Coordinacién econdmica y financiera regional en conferencias anuales de presidentes de
bancos centrales, de ministros de hacienda o finanzas y de superintendentes del sistema

i A : financiero.
Union Econdmica Bajo
> Convergencia Macroecondmica indicativa (seguimiento periédico del CMCA)
> El Grupo de Trabajo Macroecondmico, integrado por economistas jefe de los bancos
centrales y sus contrapartes de los ministerios de hacienda o finanzas, inicié sus labores de
analisis y coordinacion.
Union Monetaria Nulo > La adopcién de una moneda Unica no forma parte de los actuales tratados de la

integracion.

> De ser considerada su adopcion, también requeriria la suscripcién de un Tratado por parte
de los Estados, el cual deberia recibir aprobacion por los Congresos de los paises e incluso,
eventualmente, ser objeto de consulta popular.

9. En ese enfoque mecanico, al perfeccionamiento de la Zona de Libre Comercio debe
seguirle la conformacién de una Unidén Aduanera; luego establecer la libre movilidad
de personas y capitales para construir un Mercado Comun. De éste se pasaria a la
Unién Econdmica mediante el seguimiento de un proceso vinculante u obligatorio de



10.

11.

12.

13.

coordinacién de las politicas macroecondmicas, centrado en metas de cumplimiento
obligatorio, en un horizonte predefinido, para variables como tasa de inflacién, tipo de
cambio, tasa de interés, déficit fiscal y endeudamiento publico, que permita alcanzar
el nivel minimo necesario de convergencia macroecondémica y de sostenibilidad fiscal
entre los paises participantes. Simultaneamente se debera trabajar en completar la or-
ganizacion institucional indispensable, que consiste basicamente en un sistema de
bancos centrales y de un banco central regional. Finalmente, se procederia a la fija-
cién irrevocable entre si de las monedas nacionales y su sustitucién por la moneda co-
mun.

De lo anterior se deduce que la adopcién de una moneda centroamericana o unién mo-
netaria es un proceso complejo y de largo alcance para que la moneda comun sea
convertible y estable y se constituya en un factor de estabilidad monetaria, que permi-
ta mantener una tasa de inflacion baja y estable, aspecto fundamental para el desarro-
llo de las actividades productivas y el mantenimiento del poder adquisitivo de los ingre-
sos de la poblacién. Ademas, es indispensable un amplio consenso de los principales
sectores politicos de los paises para poder aprobar el Tratado Regional que requiere
su instrumentacion.

Estado actual del proceso de Integracion Econémica Regional

El avance de la regidén en el cumplimiento de las acciones de las distintas etapas es,

en general, bajo. En efecto, a lo largo de los casi cincuenta anos de haberse iniciado el

proceso de integracion econémica centroamericana, la region ha pasado por muy di-
versas etapas, con avances y retrocesos significativos, debido a diversas causas, algu-
nas politicas y otras econdémicas, tanto internas como externas. Eso ha incidido en

gue se encuentren avances que pueden ubicarse en las distintas etapas, pero realmen-
te ninguna ha sido completada conforme a los requerimientos técnicos de las mismas,

ni siquiera la “Zona de Libre Comercio”, que es la primera.

No obstante, en términos generales, se podria concluir que la regidn esta en una fase
intermedia hacia la “Unidon Aduanera”, aunque algunos paises se encuentran mas avan-
zados que otros o sus gobiernos quieren lograr un avance mas acelerado en ese cam-
po, como es el caso de Guatemala y El Salvador, que suscribieron un Acuerdo de
Unién Aduanera en enero de 2009.

Noétese también que el grado de integracidon bancaria es importante, debido a que en
los ultimos anos se ha dado un acelerado proceso de integracion financiera en la re-
gion, en el cual sobresalen las adquisiciones de bancos locales que han realizado me-
ga bancos como el HSBC (Grupo Banistmo-incluye a Banex en Costa Rica, el Salvado-
refo en El Salvador, BGA en Honduras y del Istmo en Panama y Nicaragua-); el Citi-
bank (Grupo Cuscatlan y la red UNO); el General Electric Consumer Finance (red
BAC); el Scotiabank (Interfin en Costa Rica, Banco del Comercio en El Salvador; y Fi-
narca en Nicaragua); y el Bancolombia (Agricola Comercial en El Salvador).



14.

15.

16.

17.

18.

19.

Se prevé que ese proceso de regionalizacion bancaria, y de otras actividades financie-
ras, continue en el futuro, buscando consolidar las posiciones regionales para aprove-
char las economias de escala, por lo cual el Consejo Centroamericano de Superinten-
dentes de Bancos, Seguros y Otras Instituciones Financieras (CCSBOIF) viene realizan-
do un arduo trabajo de armonizacion de la regulacion y de supervisidon consolidada
transfronteriza de entidades financieras con operaciones regionales. Para atender debi-
damente este proceso y con el objetivo de crear un espacio financiero regional unico
que permita el desarrollo eficiente de las entidades financieras, evitando el arbitraje re-
gulatorio, es necesario darle personalidad juridica internacional y mayores potestades
regulatorias al CCSBOIF mediante un Convenio Regional de Integracion Financiera.

Situacién contraria se ha observado en la construccién de un mercado regional de ca-
pitales. En general, existe bastante consenso en que este es un paso importante para
mejorar la eficiencia en la asignacion de recursos, reducir los costos del financiamien-
to y recomponer la estructura de financiamiento de las empresas, a favor del aumento
del capital y en detrimento del endeudamiento. Ademas, de que los paises de la re-
gion individualmente son economias muy pequenas para aspirar a desarrollar merca-
dos de capitales eficientes y profundos. No obstante, los avances en este campo son
muy limitados.

Para tratar de subsanar esa condicién, el CMCA desde 2001 viene impulsando una ini-
ciativa para armonizar los mercados de deuda publica doméstica bonificada, con la in-
tencion de construir paulatinamente un mercado regional, con la conviccidon de que un

mercado de deuda publica profundo y liquido contribuira significativamente a facilitar

la conformacién del mercado regional de capitales. Este esfuerzo continia su marcha,

pero se ha demostrado que los obstaculos que deben superarse son enormes y de la

mas diversa indole, por lo cual el avance debe ser paulatino y de largo plazo.

Por otra parte, desde 1995 el CMCA ha desarrollado un ejercicio de coordinaciéon de

las politicas macroecondmicas, adoptando una referencia centroamericana denomina-
da “Marco Macroecondmico de Referencia Centroamericana (MCA)”, que contiene me-
tas indicativas de seguimiento peridédico para ocho indicadores de convergencia ma-
croeconomica: tasa de crecimiento del PIB real; tasa de inflacion; déficit en cuenta co-
rriente de la balanza de pagos respecto del PIB; déficit del sector publico total respec-
to del PIB; saldo de la deuda publica total respecto del PIB; respaldo de la base mone-
taria en reservas internacionales netas del banco central; y, dos bandas de fluctuacién

para el tipo de cambio efectivo real bilateral y la tasa pasiva real promedio.

Sin embargo, este ha sido un proceso no vinculante, reconociendo precisamente que
las discrepancias macroecondmicas entre los paises si bien se han logrado reducir en
los ultimos anos, aun son muy relevantes. En consecuencia, un proceso obligatorio en
esa direccidon no es prudente llevarlo a cabo todavia pues seria insostenible, siendo in-
dispensable primero continuar reduciendo esas diferencias.

Asimismo, para avanzar en un proceso de coordinacion y convergencia macroecono-
mica también es deseable alcanzar primero un estado avanzado de armonizacion re-



gional de las estadisticas macroeconémicas. El CMCA ha desplegado desde hace mu-
chos anos un enorme esfuerzo en esa direccién, logrando avances importantes, espe-
cialmente en las estadisticas monetarias y financieras, con la cooperacién técnica del
FMI. No obstante, aun falta mucho por hacer para adaptar las estadisticas de cuentas
nacionales, de balanza de pagos y las fiscales a las nuevas versiones de los manuales
internacionales aplicables y su armonizacién regional. Con ese propdsito, esta en mar-
cha un proyecto de largo plazo, cuya duracidon no sera inferior a diez anos.

20. Por su parte, la sostenibilidad fiscal de mediano y largo plazo es un tema de particular
importancia, pues es indispensable contar con el compromiso de los paises partici-
pantes de seguir una politica fiscal congruente con la estabilidad y convertibilidad de
la moneda regional respecto de las divisas internacionales (US ddlar, Euro, Yen), que
permita la sostenibilidad externa de la balanza de pagos regional. Por la relevancia de
esta condicion, el compromiso también deberia surgir de un Convenio Regional de
Responsabilidad Fiscal, como lo hizo la Unién Europea en su momento.

D. Ventajas y desventajas de la unién monetaria

21. La unidbn monetaria, al igual que otros esquemas monetarios, tiene beneficios y costos
que conviene tener presentes. Los principales beneficios son los siguientes:

aReduce el riesgo de transmision y contagio de los desequilibrios entre los
paises y no afecta la actividad econémica, el nivel de precios y las balan-
zas comerciales;

pDisminuye significativamente el riesgo cambiario y la volatilidad del tipo de
cambio y de las tasas de interés, contribuyendo a reducir la incertidum-
bre en los mercados y mejora el clima para la inversion, evitando que los
movimientos de capitales intrarregionales provoquen presiones especula-
tivas;

cConsolida la estabilidad macroeconémica de los paises;

dgReduce los costos de operacidon y de transaccion asociados al funciona-
miento de varias monedas inestables. La incertidumbre e inestabilidad
cambiaria obliga a dedicar ingentes recursos para protegerse de los ries-
gos cambiarios y de tasas de interés. También significa mayores costos
en las transacciones en divisas (diferencial cambiario, comisiones por
operaciones internacionales de pago y diferenciales en tasas de interés,
entre otros); v,

eMejora la transparencia e integracién de los mercados nacionales, reducien-
do los diferenciales de precios y la necesidad del uso de divisas en las
transacciones intrarregionales.



22,

Los costos mas importantes son los siguientes:

a)Se renuncia a la soberania relativa de las politicas monetaria, cambiaria y, en buena
medida, la fiscal, pues en su disefo y ejecucion deben considerarse los compromi-
sos regionales de coordinacidn macroecondémica;

b)La pérdida de la independencia cambiaria puede resultar importante por cuanto la de-
valuacion es un poderoso mecanismo de ajuste ante choques externos (variacion
en términos de intercambio, cambios en flujos de capital, alzas en tasas de interés,
etc.) y ante choques internos (especialmente por desequilibrios fiscales); ¥

c)Se renuncia a la moneda propia y al beneficio individual del seforeaje o los ingresos
que obtiene el gobierno inherente a la emisidn monetaria; v,

d)En el caso de paises cuyos ciclos econdmicos no son similares, existe el riesgo de
que las medidas de politica monetaria tomadas en forma multilateral (y las conse-
cuentes decisiones de politica econdmica relativas a la produccién y el empleo)
puedan no ser congruentes con la situacidn macroecondmica de algunos paises,
por lo que se tendria menos autonomia para el ajuste de los desequilibrios inter-
nos.

La unidn monetaria continua siendo una desiderata de la region, no obstante,

son las condiciones reales de la region las que determinaran su impulso y desa-
rrollo. Una manera alterna de lograr algunas de las mejores ventajas de la unién

monetaria es por medio de la interconexidon de sistemas de pagos. Esta permite

identificar una moneda de liquidacion comun para la region, puede facilitar pa-
gos directos persona a persona en sistemas de liquidacion bruta en tiempo real,

asi como permite un mecanismo seguro Yy eficiente para grandes pagos por co-
mercio, inversiones, remesas, compensacioén interbancaria regional para grandes

pagos derivados de operaciones de tarjetas de crédito y liquidacion de valores.

En ese sentido, la interconexidon de sistemas de pagos es una segunda mejor al-
ternativa que permite avanzar en profundizar tanto la integracién econémica de
la regidn, como su vertiente financiera.



Informacion publica

El CMCA es una institucion regional que mantiene un sitio de informacion publica en su si-

tio Internet (www.secmca.org) que facilita el acceso directo y libre, a una variada y detalla-
da informacién sobre temas y estadisticas vinculados a aspectos macroecondémicos, ban-
carios, de sistemas de pagos y juridicos, de la regidn centroamericana y de la Republica
Dominicana. (Cuadro 8)

Cuadro 8: Divulgacion CMCA

Informe Mensual I on
Regional

—— e a— —
INFORME MENSUAL DE - — e e - .
POLITICAS ECONOMICAS .

El sitio se ha disenado conforme las mejores practicas y estandares en divulgacion docu-
mental y estadistica. Incluye al menos doce informes periédicos sobre temas de coyuntu-
ra, estabilidad bancaria, tipos de cambio, inflacidon y politicas macroeconémicas; asi como
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un detallado apartado de documentos legales referidos tanto a la region, como a cada
uno de los paises miembros del CMCA. La divulgaciéon del CMCA incluye un detalle de su
plataforma regional de pagos, SIP.

Incorpora una base de datos armonizada para los sectores real, externo,fiscal, monetario
y bursatil de la regidn, junto a una base de estadisticas monetarias y bancarias armoniza-
das. Adicionalmente, facilita la divulgacion de notas, estudios e investigaciones de exper-
tos de sus bancos centrales miembros y de su secretaria técnica.

Este desarrollo en divulgacion ha facilitado la cooperacion interinstitucional y es un facilita-
dor efectivo de las iniciativas de coordinacion de politica regional.
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Conclusion

La integracidn regional es un proceso con el cual se guarda un compromiso fundamental
por parte de los paises. Su dinamica no sigue necesariamente las lineas de los modelos
formales de integracidn, sino que se va construyendo paulatinamente; no obstante, su ba-
se institucional es central para su desarrollo coordinado y es la base para definir estrate-
gias y politicas comunes.

En la actualidad, los distintos comités de trabajo y comisiones especializadas son los me-
canismos por los cuales se facilita la cooperacion y coordinacién en las distintas areas y

sus resultados se reflejan en la adopcidn de estandares comunes, visiones compartidas v,

sobre todo, funcionamiento de infraestructura financiera fundamental para la integracion

en general.

Asimismo, esa base institucional permite la ampliacidon de la cooperacién en politica ma-
croeconomica y financiera, necesaria cuando los modelos de negocio se fundamentan en
la operacion de grupos transfronterizos, cuyos centros de estrategia de negocio se en-
cuentran en jurisdicciones distintas a las regionales.

Finalmente, las innovaciones tecnoldgicas, la mayor movilidad de los recursos, el mayor
peso de los agregados financieros en la actividad econdmica global, y las crecientes inter-
dependencias de procesos, seran claves para el formato de la integracion regional. Tales
desarrollos confieren mayor relevancia a la vigilancia, la adopcién de estandares y princi-
pios, y, sobre todo la profundizacién de la cooperacién multidisciplinaria e internacional.



