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La Integracion Regional, ¢es una
Iniciativa?
 El sector financiero se integra de forma natural

» En Centroamérica el sector financiero ya se
encuentra integrado sin acompariamiento estatal:

- 8 grupos financieros mas grandes son regionales

- Algunos grupos tienen tesorerias regionales

- Las entidades no regionales establecen alianzas
estratégicas transfronterizas

- Existen “sistemas de pagos” regionales intragrupos
(cheques, tarjetas, cuentas)

- Las Centrales de Valores se encuentran enlazadas
mediante convenios




Problemas de la “integracion silvestre”

» [neficiencia del sector financiero: los servicios son mas
caros y de menor calidad

» Riesgo de deslocalizacion del ahorro, de los servicios
financieros y de la gestion de la liquidez

* Aumenta el riesgo sistémico y no se cuenta con
herramientas para gestionarlo

» Limite a la eficacia de las politicas publicas (politica
monetaria, arbitrajes regulatorios, etc.)

¢Que pueden hacer los Gobiernos?

« Acompafar y apoyar:
- con la armonizacién de aspectos operativos, de regulacion y de
politicas publicas
- con la construccion de infraestructuras con proyeccién regional

e Aprovechar:
- ahorro regional en el caso de la deuda publica
- economias de escala en infraestructura
- conectividad internacional mejor protegida

e Supervisar:
- medir y prever consecuencias con anticipacion
- establecer mecanismos de coordinacion y supervision consolidada




El Proyecto Regional de Deuda Publica

Punto de partida:

 Alto endeudamiento publico y dificultades estructurales
para disminuirlo

» Necesidad de abaratar y estabilizar la politica de
endeudamiento

* Necesidad de disminuir la dependencia de mercados
internacionales para financiar la deuda publica

» Los intermediarios financieros locales utilizan la deuda
publica regional para
- realizar negocios
- gestionar su liquidez

El Proyecto Regional de Deuda Publica:
objetivo
Construir un mercado de deuda regional centroamericana

apoyado en la articulacion de los mercados domeésticos de
cada pais,

por medio de...

la armonizacion de los aspectos operativos de la politica de
endeudamiento y de organizacion de los mercados de
deuda publica domésticos




El Proyecto Regional de Deuda Publica:
capacitacion y armonizacion

Politicas de emisién

 Disefio de emisiones

» Organizacion de mercados primarios
 Organizacion de mercados secundarios
 Articulacién con la politica monetaria

» Estandares para la construccion de infraestructuras

La Infraestructura de un Mercado
Regional

 Sistemas regionales de registro y
liquidacién de valores

 Sistemas regionales de pagos




Infraestructura de Valores : situacion
actual en CA

* Red de Centrales de Valores:
- Baja capitalizacion
- Atrasadas tecnoldgicamente
- Sin estandares internacionales a nivel local

- Dificultades para realizar liquidacion de efectivo
transfronteriza

* Enlaces eficientes a CSDs internacionales

Opciones de infraestructura de valores en
regiones de mercados emergentes

Los desarrollos tecnoldgicos actuales son un arma de
doble filo. El filo amable:

» Es mas facil y mas barato desarrollar sistemas con
funcionalidades multiples desde cero

 Pero es todavia mas facil no desarrollarlos..., y
enlazarse a una infraestructura supranacional
externa




Opciones de infraestructura de valores en

regiones de mercados emergentes

El filo menos amable:

El avance tecnol6gico permite camuflar deficiencias
conceptuales en los disefios de la infraestructura,
relevantes para las politicas publicas y el desarrollo del
sistema financiero: no evita la deslocalizacion

El enlace con el exterior impide el desarrollo de una
infraestructura local determinante para la supervivencia del
mercado doméstico: incentiva la deslocalizacion

Los riesgos de la “deslocalizacion” de
los mercados domésticos

Los cuatro temas de CPSS-I0SCO:

Acceso

Gobierno

Eficiencia

Regulacion y supervision

El uso de infraestructuras supranacionales (CSDs int.)
implica fuertes desventajas para los participantes en los
tres primeros temas.




Nueve preocupaciones para estimular la
discusion
» El enlace con infraestructuras supranacionales no
garantiza la eficiencia de los participantes domésticos
» Eventuales dificultades para desarrollar mercados de
liquidez
» Los Gobiernos de economias pequefias y abiertas tienen

poca ingerencia en las politicas de CSDs extra-locales

» Algunas reglas no relevantes para mercados
internacionales pueden ser importantes en los estadios
iniciales del desarrollo de un mercado

» El desarrollo del mercado depende de grandes
intermediarios que controlan la liquidacién

Nueve preocupaciones para estimular la
discusion

» Algunos emisores y participantes podrian ser excluidos por
su tamario

 Las peculiaridades relevantes del mercado local podrian
quedar excluidas

» La organizacion institucional podria ser inadecuada para el
pais

» Una integracion excesiva podria crear una dependencia no
deseada (STP sesgado)




¢ Cual es la solucion?

» ;Es eficiente desarrollar una infraestructrua de liquidacion
para cada pais de una regién pequefa (ej. Centroamerica)?

» ;Laregionalizacion de las infraestructura de mercado es
una solucion de “medio camino” aceptable?

» Sin embargo, ¢qué ocurre con el riesgo transfronterizo,
puesto que en algunas regiones 1+1 es igual a 3 0 4?

Conclusiones para debatir

» Laregionalizacion de las infraestructuras puede ser una
solucion ante los riesgos de deslocalizacion de los
mercados

 Esto implica un mayor énfasis en modelos de gestion del
riesgo y en la armonizacion de la superivision de los
intermediarios

* Necesidades de negocio inmediatas por parte de los
intermediarios son una tentacion para crear dependencias
estructurales de infraestructuras internacionales

Por tanto, es necesario tener una actitud proactiva e
imaginativa tanto por parte del sector publico como por

parte de los intermediarios locales




Conclusiones para debatir

Modelo propuesto:

 Centralizacion regional de un modelo béasico de
infraestructura de liquidacion

» Descentralizacion de modelos y de infraestructura de
gestion del riesgo para cada pais (CCP)

» Necesidad de un enfoque individual en cada caso de
liquidacion transfronteriza




