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Resumen ejecutivo

Esta nota de orientacién ha sido preparada por el personal del Fondo Monetario
Internacional (FMI) y el Banco Mundial como parte de un proyecto realizado
con donaciones de la Iniciativa de Reforma y Fortalecimiento del Sector
Financiero!. El proyecto tenfa como fin presentar un informe que oriente a las
economias de mercados emergentes y en desarrollo y que constituya una hoja
de ruta para facilitar el desarrollo de sus mercados de bonos en moneda local
(MBML). Esta nota también servird de fundamento para las misiones de asis-
tencia técnica que asesoran a las autoridades sobre la formulacién de politicas
para profundizar los MBML.

Los mercados de deuda piblica interna profundos y eficientes contribuyen a la resi-
liencia ante los shocks en momentos de turbulencia financiera y aportan muchas
otras ventajas econdmicas. Las crisis financieras recientes, incluida la turbulencia en
los mercados financieros provocada por la pandemia del coronavirus, han demos-
trado que los MBML eficientes pueden incrementar la resiliencia financiera al
mitigar el riesgo cambiario, que suele ser una de las fuentes de las dificultades finan-
cieras. Ademds, el desarrollo de los MBML es piedra angular del desarrollo més
general del mercado de capital que ayuda a valorar el riesgo adecuadamente, que
permite a los participantes de los mercados financieros gestionar mejor sus carteras,
y que ofrece un canal mds eficaz para la politica monetaria. Mds adelante, estos facto-
res ayudan a estimular el potencial de crecimiento econémico a largo plazo de un pais.

El desarrollo de mercados de deuda interna es un proceso complejo que requiere
diversas medidas de politica interdependientes. Ya existen directrices y principios
generales para desarrollar MBML, pero transformarlos en reformas especificas

ILa Iniciativa de Reforma y Fortalecimiento del Sector Financiero es un servicio de donaciones de miltiples
donantes que ofrece asistencia técnica a corto y mediano plazo para promover sistemas financieros mds sélidos,
eficientes e inclusivos. Actualmente cuenta con el apoyo de cinco donantes: el Departamento de Desarrollo
Internacional del Reino Unido, el Ministerio Federal de Cooperacién y Desarrollo Econémicos de Alemania, el
Ministerio de Hacienda de Luxemburgo, el Ministerio de Relaciones Exteriores de los Paises Bajos, la Secretaria
Estatal para Asuntos Econémicos de Suiza, y el Grupo Banco Mundial y el FMI.
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es una tarea ardua porque exige la participacién de diversos actores, como el
gestor de la deuda; el banco central; los reguladores; los proveedores de sistemas
de negociacién, pagos, compensacion y liquidacién; y otras autoridades encarga-
das de formular politicas. Como los paises tienden a presentar diferentes grados
de desarrollo en estas varias dimensiones, el ulterior desarrollo de sus MBML
dependerd de la trayectoria que sigan y necesitard un enfoque especifico y adap-
tado a las circunstancias del pais.

Como ancla de este enfoque, en esta nota de orientacion se presenta un marco
integral y sistemdtico para el desarrollo de MBML. El documento llena un
vacio en la bibliografia porque no se limita a tan solo recomendar las practicas
dptimas para reconocer nitidamente los obstdculos que entorpecen las reformas
de los MBML. Comienza con una evaluacién sistemdtica de las condiciones
previas necesarias y de las etapas evolutivas del mercado conforme a los seis
componentes bésicos del desarrollo de los MBML: mercado monetario, mer-
cado primario, base de inversionistas, mercado secundario, infraestructura del
mercado financiero y marco juridico y reglamentario. A partir de la aplicacién
de una serie de indicadores especificos, el marco de la nota de orientacién
permite 1) determinar deficiencias en el MBML de un pais, 2) evaluar el grado
de desarrollo del mercado de un pais, y 3) identificar posibles pares o mercados
homdlogos que puedan aportar ensenanzas reproducibles.

En la nota de orientacién se analizan problemas y obstdculos de caricter comdn
en el proceso de desarrollo de MBML eficientes y profundos. En particular, se
estudia la forma de superar dificultades que surgen a la hora de implementar
algunas pricticas éptimas existentes. La experiencia destaca la interdependen-
cia entre las medidas de desarrollo requeridas y la necesidad de tomar medidas
de apoyo fuera del reducido 4mbito de los agentes de MBML. Los retos que

se analizan y la respectiva orientacién en materia de politicas provienen de la
abundante asistencia técnica brindada por el FMI y el Banco Mundial en esta
esfera, la experiencia internacional en el desarrollo de MBML vy los resultados
de una encuesta reciente de autoridades nacionales.

La nota de orientacién pretende ser un recurso para una amplia gama de inter-
locutores y partes interesadas en el desarrollo del mercado de bonos publicos.

Las autoridades nacionales y los proveedores de asistencia técnica pueden usar el
diagnéstico sobre el grado de desarrollo de los MBML para formular una secuen-
cia adecuada de medidas de politica con el fin de seguir mejorando el funciona-
miento del mercado interno de deuda publica. Las autoridades nacionales y los
equipos del FMI y el Banco Mundial a cargo de los diferentes paises pueden recu-
rrir a la nota de orientacion para identificar cuestiones macroecondmicas y finan-
cieras de importancia clave vinculadas al desarrollo de los MBML e integrarlas en
su andlisis y asesoramiento sobre politicas. Los resultados de los diagndsticos sobre
deficiencias en los MBML pueden usarse para ayudar a detectar vulnerabilida-
des financieras y sus soluciones, tanto en la supervisién del sector financiero que
llevan a cabo las autoridades como en el contexto de los Programas de Evaluacién
del Sector Financiero y los Exdmenes sobre la Estabilidad del Sector Financiero.

vi
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Oficina de gestién de la deuda publica
Operacién de gestién de pasivos
Operador primario

Plataforma electrénica de negociaciéon
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Introduccion

La deuda negociable en moneda local como proporcién de la deuda publica
total ha aumentado en las economias de mercados emergentes y en desarrollo
a lo largo de la dltima década. La mejora de las condiciones macroeconémi-
cas y la mayor comprensién de la importancia del desarrollo de los mercados
de deuda interna propiciaron este aumento. En una muestra de 44 mercados
emergentes, el tamafio de la deuda publica negociable aumenté en mds del
doble desde 2011 (USD 6,5 billones a USD 13,5 billones en 2019), con un
aumento significativo en la emisién de deuda en moneda local durante ese
periodo (USD 5,9 billones a USD 12,1 billones)!. Y asimismo, la propor-
cién en moneda local de la deuda piblica total en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo aumenté de 18,9% en 2011 a 46,6% en 2019. No
obstante, pese al considerable crecimiento del mercado de bonos en moneda
local (MBML) en afios recientes, en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo estos mercados siguen estando relativamente menos desarrollados
que en las economias avanzadas, en donde la proporcién en moneda local de la

deuda publica total ronda el 95%.

Las politicas de emisién han mejorado a la par del crecimiento en los MBML.
Las economias de mercados emergentes y en desarrollo han adoptado nuevas
politicas y procedimientos de emisién conforme sus carteras de deuda publica
han ido creciendo, a medida que se han intensificado las consultas entre las
instituciones financieras internacionales y los actores mundiales y regionales,

y seglin ha ido mejorando el intercambio de conocimientos sobre gestién de
deuda y précticas 6ptimas de gestién de deuda en la comunidad internacional.
Ademas, en las economias en desarrollo se han observado avances a medida
que las précticas en los mercados primarios se han vuelto mds transparentes y
conforme mds paises han empezado a emitir titulos o valores de referencia.

Base de datos de Perspectivas de la economia mundial del FMI y la Guia de mercados locales de mercados
emergentes de Bank of America.
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Pese a los avances registrados, los paises atin disponen de amplio margen para seguir
desarrollando sus MBML?2. Si bien muchas economias de mercados emergentes y
en desarrollo han promovido y adoptado regularmente politicas para desarrollar sus
mercados internos durante varios afios, las diferentes crisis —en el sector bancario,
por ¢jemplo— y disfunciones macroeconémicas en algunos paises han frenado las
mejoras en los MBML. En otros casos, la falta de condiciones subyacentes propicias
o de politicas adecuadas relativas a los MBML han impedido mayores avances. Por
lo tanto, es importante comprender los factores que estdn entorpeciendo el proceso
de desarrollo de los MBML publicos, de modo que se puedan formular medidas y
acciones apropiadas, acordes con las circunstancias de cada pais.

El desarrollo de los MBML puede ayudar a diversificar las fuentes de financia-
miento del gobierno, proteger las carteras soberanas de descalces de moneda y
vencimientos, y evitar o aliviar las crisis financieras en los mercados emergentes
(Informe sobre la estabilidad financiera mundial, o informe GFSR, de septiembre
de 2002, capitulo IV). Concretamente, Silva y Velandia-Rubiano (2010) obser-
van que algunos mercados emergentes que modificaron la composicién de sus
carteras de deuda publica, favoreciendo la emisién de deuda en moneda local, y
que mejoraron sus fundamentos macroeconémicos evitaron verse golpeados por
la crisis financiera mundial. En el mismo sentido, Creehan (2015) sostiene que el
desarrollo de los MBML puede ayudar a proteger a los mercados emergentes de
Asia de la volatilidad en los mercados mundiales de capital y las correspondientes
salidas de capitales, y de la volatilidad cambiaria que puede encarecer los costos de
servicio de la deuda para los prestatarios internos si se depreciara la moneda local.
Las dificultades de financiamiento que muchos paises han tenido que afrontar
debido a la pandemia de coronavirus son un ejemplo mds de la importancia de
desarrollar mercados de deuda interna para incrementar la resiliencia econémica’.

El Grupo de los Veinte (G-20) también ha reconocido la importancia que los
MBML revisten para mejorar la resiliencia de la economia interna y los siste-
mas financieros. En noviembre de 2011 el G-20 avalé un plan de accién para
apoyar el desarrollo de los MBML. Como parte de este compromiso, varias
instituciones multilaterales elaboraron un marco de diagnéstico para determinar
condiciones propicias generales, aspectos fundamentales y limitaciones relativas
al desarrollo adecuado de MBML en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo (FMI, Banco Mundial, Banco Europeo de Reconstruccién y Desa-
rrollo y Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos, 2013).
Asimismo, las instituciones financieras internacionales han brindado respaldo a
los mercados internos de capital emitiendo bonos en moneda local, asesorando
a los gestores de deuda y estableciendo servicios de garantias.

2En el contexto de esta nota, el fortalecimiento de los MBML se refiere a la meta de incrementar la pro-
porcién de titulos de bonos publicos negociables en moneda local en la cartera global de deuda del gobierno
central, en el entorno de un mercado primario transparente y de actividad creciente en el mercado secundario.

3En el apéndice 4 se analiza brevemente la incidencia de un mercado interno mds desarrollado en la estabili-
dad financiera.



Introduccion

El trabajo que se presenta en esta nota de orientacién retine el gran acervo de
conocimientos sobre este tema y reviste interés para diversas partes interesadas.
Sistematiza los conocimientos existentes sobre las numerosas cuestiones relativas
al desarrollo de los MBML y formula un método integral para analizarlas. La
nota de orientacién ademds presenta una manera de compilar las experiencias
de los paises mds fécilmente, simplificando asi la creacién de un repositorio de
informacién. Este repositorio serfa un recurso poderoso para las autoridades
nacionales interesadas en desarrollar mds sus mercados de deuda interna y para
los proveedores de asistencia técnica sobre estas cuestiones. A los donantes de
asistencia técnica también les favorece el hecho de que la nota de orientacién
puede facilitar la puesta en prictica de recomendaciones y la supervisién de
los avances. Por otro lado, facilitard la labor de supervisién de los equipos del
FMI y el Banco Mundial, que pueden usar la nota como un instrumento para
identificar cuestiones pertinentes que han de abordarse para mejorar la solidez
del sector financiero y la resiliencia econémica.

La nota de orientacién estd organizada de la siguiente manera. En la siguiente
seccion se presenta un panorama general de la bibliografia y los trabajos précti-
cos realizados hasta la fecha en el dmbito del desarrollo de los MBML. La nota
de orientacién de divide basicamente de dos partes. La parte 1 es el componente
de diagnéstico, que consiste en un marco analitico para evaluar el grado de
desarrollo del mercado. En esta parte se analizan las condiciones propicias para
el desarrollo de los MBML vy se presenta una serie de indicadores para evaluar el
grado de desarrollo en los seis componentes bésicos*. En la parte 2 de la nota se
abarcan las experiencias de paises y se examinan los problemas y obsticulos que
las economias de mercados emergentes y en desarrollo suelen tener que enfrentar
en el proceso de desarrollo del mercado. En esta seccién también se ofrece orien-
tacién sobre la forma de superar esos obstdculos, corrobordndola con estudios de
casos de paises, si es pertinente. La seccion final es la conclusién y plantea una
hoja de ruta sobre coémo usar el marco para aplicar politicas para desarrollar los
MBML, teniendo en cuenta la evaluacién de la parte 1 y las cuestiones sefialadas
en la parte 2. El informe también incluye cinco apéndices. En el apéndice 1 se
describen estudios de casos sobre experiencias exitosas de desarrollo del mercado;
en el apéndice 2 se presentan los resultados de una encuesta enviada a las auto-
ridades nacionales en 2019 para determinar las principales dificultades enfren-
tadas a la hora de desarrollar sus mercados de deuda interna; en el apéndice 3

se exponen tres casos estilizados que ilustran las posibles trayectorias de reforma
para diferentes niveles de desarrollo de los MBML; en el apéndice 4 consta un
breve andlisis sobre el efecto de los mercados de deuda interna mds profundos en
la estabilidad financiera; y en el apéndice 5 se amplian detalles sobre las caracte-
risticas y condiciones previas de un sistema de operadores primarios.

4Los componentes basicos son los mercados monetarios, los mercados primarios, los mercados secundarios, la
base de inversionistas, la infraestructura del mercado financiero y los marcos juridico y reglamentario.






La labor sobre el desarrollo
de los MBML hasta la fecha

Varios estudios han documentado los determinantes fundamentales del desarrollo
de los MBML. Segtin Burger y Warnock (2006), los paises con tasas de inflacién
estables y sélidos derechos de acreedores tienen MBML mds desarrollados y
dependen menos de los bonos denominados en moneda extranjera. Los resul-
tados obtenidos por Essers ez a/. (2016) muestran que la capitalizacién de los
MBML en ciertos paises africanos estd inversamente correlacionada con los
saldos fiscales de los gobiernos y una inflacién relativamente alta, y directamente
correlacionada con sistemas juridicos basados en derecho consuetudinario o
anglosajén, la calidad institucional y sistemas politicos democriticos sélidos.

En un estudio sobre los mercados emergentes de Asia, Park (2017) se presenta
evidencia de que un mejor desempeno macroeconémico y una mayor solidez
institucional ayudan a desarrollar MBML mds robustos.

Con respecto a los componentes especificos del desarrollo de los MBML, Arvai
y Heenan (2008) analizan el desarrollo de los mercados secundarios para valores
publicos y llegan a las siguientes conclusiones: 1) el desarrollo del mercado ha
de basarse en un compromiso para lograr y mantener un entorno macroeconé-
mico estable, en especial una politica fiscal prudente, 2) una estrategia sélida y
transparente para la gestién de la deuda publica apoya la actividad en el mer-
cado secundario, 3) se precisa una base de inversionistas profunda y diversa, 4)
la infraestructura de mercado deficiente da lugar a costos de transaccién altos,
lentitud en la ¢jecucidn de érdenes y riesgo operativo excesivo, todos estos
factores que entorpecen la negociacién, 5) una ejecucion eficaz de la politica
monetaria facilita el crecimiento del mercado secundario, y 6) las reformas
deben seguir una secuencia que garantice un desarrollo equilibrado de todas las
estructuras que respaldan el mercado secundario.

Teniendo en cuenta el papel esencial que cumplen los MBML en la gestién de
la cartera de deuda soberana, Jonasson y Papaioannou (2018) sostienen que el
desarrollo de los MBML puede considerarse en tres etapas principales, cada una
con diferentes prioridades. En la etapa inicial, la atencién debe centrarse en esta-
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blecer un mercado primario operativo y crear las condiciones propicias para el
desarrollo del mercado secundario. En la etapa de profundizacién, en la que los
elementos basicos de los mercados primario y secundario se establecen y entran
en funcionamiento, la atencién debe centrarse en mejorar la liquidez en el mer-
cado secundario. Por dltimo, en la etapa de maduracién, en la que los elementos
del mercado estdn en general funcionando bien, las autoridades deben centrar
la atencién en desarrollar instrumentos y segmentos mds avanzados y comple-
jos, como instrumentos derivados, y en lograr que el mercado sea competitivo
a escala internacional. Por otro lado, sostienen que el gestor de deuda es clave

a la hora de influir en el desarrollo del mercado de valores publicos, mediante
la seleccién y configuracién de los instrumentos, los patrones de emisién y los
canales de comunicacion.

Jonasson, Papaioannou y Williams (2019) analizan los principales obstdculos
para el desarrollo de los MBML vy las politicas para superarlos, como la inesta-
bilidad macroeconémica o politica; la represidn financiera; la escasez de ahorro
interno; la escasez de inversionistas institucionales; la proliferacién de orga-
nismos publicos que emiten valores y fragmentan el mercado; las politicas de
emisién impredecibles; y la falta de la infraestructura de mercado necesaria. Los
posibles obstdculos al desarrollo de un mercado interno dependen del contexto
del pais (es decir, el grado y la etapa generales de desarrollo). Cada pais tiene
que elaborar su propio plan en funcién de sus condiciones, con la atencién
centrada en desarrollar la credibilidad del gobierno como emisor de valores y
como autoridad fiable encargada de formular politicas; preservar la transparen-
cia frente a las partes interesadas; reforzar la liquidez del mercado secundario; y
promover un mercado monetario en buen funcionamiento, una base de inver-
sionistas diversificada y una infraestructura reglamentaria adecuada.

Desde comienzos de la década de 2000, el FMI y el Banco Mundial han elabo-
rado varios informes con el fin de promover el desarrollo de los MBML.:

* Un manual sobre cuestiones de politica, componentes basicos y aspectos de
implementacién (Banco Mundial y FMI, 2001) que recoge las experiencias y
opiniones de profesionales en la materia de los sectores puiblico y privado en

la década de 1990.

* Un programa experimental conjunto para disefar programas pertinentes de
reforma y fortalecimiento de las capacidades en 12 paises (Banco Mundial,
2007). La seleccién de paises era geografica y econémicamente diversa y ayu-
daba ilustrar las dificultades, los obstdculos y el progreso en la aplicacién de los
principios sobre el desarrollo de los MBML!. Este proyecto aporté conocimien-
tos practicos sobre los multiples aspectos de los mercados de deuda, incluidos
los seis componentes bdsicos ya mencionados, y sobre las complejas formas en
que interactiian y reaccionan ante las politicas o los acontecimientos.

"Los 12 pafses son Bulgaria, Colombia, Costa Rica, Croacia, Indonesia, Kenya, Libano, Nicaragua,
Pakistdn, Sri Lanka, Tanez y Zambia.



La labor sobre el desarrollo de los MBML hasta la fecha

* Un conjunto de herramientas para el desarrollo del mercado de valores puabli-
cos (Government Securities Market Development Toolkiz) para paises de bajo
ingreso con el objeto de evaluar la evolucién del mercado de deuda publica
(Banco Mundial, 2014). El conjunto utiliza un sistema de calificaciones de
diez indicadores clave del desarrollo del mercado de valores publicos y evaltia
el nivel de desempeno de la gestién de la deuda publica.

* Un balance de situacién de las iniciativas mundiales recientes sobre politicas
para MBML vy las actividades de implementacién a escala regional y nacional,
y de las tendencias observadas en cuanto a tamafio de los MBML publicos y
empresariales, base de inversionistas, liquidez del mercado secundario y factores
de importancia clave (FMI y Banco Mundial, 2018; y FMI y Banco Mundial,
2020). También se presentaron temas fundamentales para el desarrollo de
MBML vy se analizaron las funciones que podrian desempenar las autoridades
encargadas de las politicas y los bancos multilaterales de desarrollo.

Muchas instituciones financieras regionales también han elaborado informes
sobre las tendencias de los MBML y directrices de desarrollo. El Banco Asidtico
de Desarrollo publicé un informe en 2019 con un anilisis de las tendencias en
la Asociacién de Naciones del Asia Sudoriental (ASEAN)+3, que describe pric-
ticas recomendadas para el desarrollo de los MBML, basadas en experiencias
regionales y ensefianzas del Foro sobre mercados de bonos de ASEAN+3. El
informe reconoce que aplicar un enfoque genérico a todos los paises no es til
dadas las caracteristicas singulares de cada mercado.

Los trabajos resenados son exhaustivos, pero atin hace falta una descripcién més
pormenorizada de los factores que determinan el desarrollo del mercado y los
retos a los que se enfrentan los paises. El marco analitico que se presenta en esta
nota de orientacién tiene por objeto subsanar esta brecha.
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En esta seccidn se describe un marco integral y sistemdtico para evaluar el grado
de desarrollo del mercado de deuda interna en un pais. Se analizan los siguientes
aspectos:

* Condiciones propicias, para destacar la importancia del entorno general a la
hora de aplicar las politicas para el desarrollo del mercado de deuda interna.

* Seis componentes bésicos, con un conjunto de indicadores para medir el grado
de desarrollo del mercado de deuda interna en cada caso. Los seis componentes
bésicos son el mercado monetario, el mercado primario, el mercado secundario,
la base de inversionistas, la infraestructura del mercado financiero y los marcos
juridico y reglamentario.

Condiciones propicias

Las condiciones propicias son fundamentales para la eficacia de las iniciativas
acordadas de reforma de los mercados de bonos en moneda local (MBML), y
definen en términos generales el potencial de desarrollo de un pais. Para que la
evaluacién de los componentes basicos del desarrollo de los MBML esté mejor
fundamentada es importante tener en cuenta el cardcter de las condiciones que
propician ese desarrollo en el pais que estd siendo evaluado. El estado de las
condiciones propicias también puede determinar las prioridades de las politicas

y la secuencia de las reformas. No obstante, incluso si las condiciones no son tan
propicias como podrian serlo, el fortalecimiento de las funcionalidades bésicas de
los puntales de desarrollo de los MBML puede contribuir a un circulo virtuoso:
las reformas incidirdn positivamente en la disciplina macroeconémica, lo cual
puede contribuir al logro de condiciones mds propicias. En el caso de paises que
adolecen de impedimentos estructurales, como el tamafio de la economia o del
sector financiero, el desarrollo del mercado interno tiene un limite natural; en este
caso el objetivo fundamental podria conseguir financiamiento estable y constante
del mercado interno. A continuacién se analizan las condiciones mds importantes
que propician el desarrollo de los mercados de deuda publica interna.
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Condiciones macroeconémicas generales

Las condiciones macroeconémicas solidas y estables son cruciales para el desarrollo
de los MBML. Un entorno macroeconémico estable es un ancla para la con-
fianza de los inversionistas, que les garantiza que el valor de sus tenencias de
deuda serd preservado. Un historial de buen desempefio macroeconémico
respaldado por un marco de politica macroeconémica creible y un compromiso
general de las autoridades afianzard las expectativas de los inversionistas. La ges-
tién desacertada de la economia suele ser costosa porque eventos adversos del
pasado (a saber, crisis de deuda soberana, reestructuraciones y/o crisis del sector
bancario) podrian tener efectos perdurables en la confianza de los inversionistas
y frenar considerablemente los avances de la reforma del MBML.

Necesidades de financiamiento del gobierno

Las necesidades de financiamiento del gobierno son el fundamento de las emisiones
de deuda. En la mayoria de los paises, los requisitos fiscales del gobierno dictan

la necesidad de endeudarse, y el MBML es una de las principales fuentes de este
financiamiento. Sin embargo, en algunos paises de menores ingresos, la disponibi-
lidad de donaciones o de préstamos concesionarios a largo plazo podria significar
que emitir deuda local més cara no es recomendable, si el riesgo cambiario no es
motivo de preocupacién. Ademds, hay unos cuantos ejemplos de paises que han
emitido deuda interna con el tnico fin de desarrollar un mercado interno.

Estructura de la economia

El tamano de la economia y la base de ahorro interno (incluida la disponibilidad
de instituciones de ahorro contractual) incidird en la capacidad de absorcién del
mercado de bonos. En las economias pequefas quizd sea complicado desarrollar
un mercado liquido. Ademds, una tasa baja de ahorro interno, incluso en econo-
mias mds grandes, puede limitar la demanda de activos financieros que devengan
intereses, como los valores publicos. Los factores que influyen en el nivel de aho-
rro de un pais son muchos: fundamentos macroeconémicos, politica tributaria y
sistemas de pensiones, entre otros. El ahorro interno también puede ser asignado
a muchos factores que compiten entre si (por ejemplo, activos de infraestructura
interna), y se debe considerar el mercado para esos activos alternativos a la hora
de evaluar este aspecto de la estructura de la economia.

Es posible que las economias pequenas enfrenten mds limitaciones al momento
de desarrollar los mercados internos; no obstante, definir un umbral minimo

de desarrollo de los MBML es dificil. Los emisores soberanos pequefios pueden
enfrentar restricciones en cuanto a la consolidacién de instrumentos y la emi-
sién de bonos de referencia liquidos. Estos emisores también pueden encontrar
obstéculos a la hora de movilizar grandes volimenes de dinero mediante gestién
de caja y de constituir una reserva de efectivo de tamano suficiente. Pueden

ser mds vulnerables a los grandes coeficientes de concentracién de tenencias de
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deuda con pocos inversionistas. Es posible que los inversionistas locales no se
sientan cémodos con tenencias de instrumentos individuales en grandes cantida-
des, y aun asi quizd no estén dispuestos a negociar en el mercado secundario. El
margen para atraer inversionistas no residentes es limitado porque estos suelen
esperar grandes volimenes en el mercado en general y en el instrumento que
adquieren. Por lo tanto, los gobiernos en estos paises deben evaluar detenida-
mente sus capacidades y necesidades antes de invertir fuertemente en infraestruc-
turas costosas y crear capacidad para el desarrollo del mercado.

Es més fécil emitir activos en moneda local en un pais con niveles bajos de dola-
rizacién o euroizacién financiera'. La demanda de activos en moneda local en el
sistema financiero se verfa respaldada si la proporcién de depdsitos (y préstamos)
en moneda extranjera en el sistema bancario es pequena. Otros factores que res-
paldarian esta situacién ain mds serfan un tipo de cambio estable y condiciones
inflacionarias benignas, que preservarian el valor de los activos en moneda local.

Posiciones fiscales y de deuda

Las posiciones fiscales y de deuda sélidas apoyan el desarrollo de los MBML,
sobre todo en el mercado primario. Un déficit fiscal elevado puede contri-
buir a una trayectoria insostenible de deuda, y los riesgos fiscales derivados de
los pasivos contingentes pueden agravar vulnerabilidades relacionadas con la
deuda. Los paises con importantes necesidades de financiamiento externo, un
saldo alto de deuda publica sujeta a riesgos de mercado (por ejemplo, riesgos
de redeterminaci6n de la tasa de interés, refinanciamiento y cambiario) y una
posicién fiscal insostenible tienden a ser mds vulnerables. La magnitud de las
necesidades de endeudamiento del gobierno y el riesgo de dificultades rela-
cionadas con el sobreendeudamiento afectardn el volumen de financiamiento
interno negociable neto que el gobierno es capaz de captar, la estabilidad de
este financiamiento y los precios de los instrumentos. La disponibilidad inme-
diata de préstamos externos en condiciones concesionarias y el uso de emprés-
titos internos no negociables podrian restringir el crecimiento de los MBML.
El deterioro de la confianza de los inversionistas en paises con antecedentes de
incumplimientos de deuda soberana, incluida la conversién o la prérroga for-
zada de deuda interna debido a medidas de represion financiera, podria afectar
considerablemente las perspectivas para el desarrollo de los MBML.

Una falta de control fiscal puede llevar a las autoridades a desviarse de las
précticas prudentes de endeudamiento en el mercado, con consecuencias para
la confianza de los inversionistas. Por ejemplo, cuando existe la necesidad de
captar importantes sumas de financiamiento o de contener los costos de endeu-
damiento a corto plazo, el gobierno puede optar por ejercer control sobre las

La dolarizacién/euroizacién financiera ocurre cuando los residentes de un pafs pueden mantener depésitos
en moneda extranjera (délares de EE.UU., euros) en los bancos y obtener de esos bancos préstamos en moneda
extranjera. Los dep6sitos (préstamos) bancarios en moneda extranjera como proporcién de los depdsitos (présta-
mos) bancarios totales son un indicador comiin de la dolarizacién/euroizacién financiera.
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tasas de interés, acumular atrasos en los pagos, obtener préstamos directamente
del banco central o recurrir a métodos de colocacién ajenos a los del mercado.
Estos métodos de colocacién no competitivos pueden generar ahorros de costos
a corto plazo a cambio de desarrollo del mercado a largo plazo. De forma simi-
lar, para ahorrar costos presupuestarios a corto plazo, el gobierno puede verse
inclinado a captar principalmente empréstitos con vencimientos a corto plazo,
lo cual traba el desarrollo del mercado y genera nuevas preocupaciones de riesgo
de refinanciamiento. Observar las pricticas de mercado sélidas es importante
porque da lugar a una interaccién de factores: la adopcién de pricticas s6lidas
en el mercado primario orientadas hacia el endeudamiento basado en el mer-
cado puede inculcar disciplina fiscal en el gobierno, ayudando asi a mantener
los costos de endeudamiento en niveles aceptables.

Condiciones monetarias y cambiarias

La inflacidn, las tasas de interés y los tipos de cambio estables reducen la
incertidumbre para los inversionistas y fortalecen la demanda de deuda publica
negociable. La volatilidad excesiva de las tasas de interés y las presiones inflacio-
narias (que pueden deberse a la falta de credibilidad de la politica monetaria)
pueden elevar los rendimientos porque los inversionistas exigen una prima por
imprevisibilidad. Los inversionistas perciben las tasas de interés real y nomi-

nal excesivamente altas y voldtiles como insostenibles; esto podria dar lugar a
incertidumbre acerca de la sostenibilidad de la deuda, posibles modificaciones
del régimen cambiario o la introduccién de nuevas formas de tributacién y
controles. Esta incertidumbre reduce los incentivos que los inversionistas tienen
para invertir en los mercados de capital locales y en activos a largo plazo porque
incide negativamente en la rentabilidad esperada. Por lo tanto, las condiciones
monetarias estables le permiten al gobierno emitir deuda a largo plazo més
barata, y ampliar los vencimientos de la cartera de deuda. La fuerte volatilidad
del tipo de cambio y una alta tasa de transmision son factores fundamentales

que erosionan la confianza de los inversionistas, tanto internos como externos?.

Los controles de las tasas de interés u otros sintomas de represién financiera
suelen ser considerados indicadores de que las condiciones monetarias y fis-
cales subyacentes son débiles. Ante un espacio fiscal limitado y costos de
financiamiento elevados, el gobierno puede sentirse inclinado a recurrir a

estas practicas. No obstante, si bien podrian ahorrar costos a corto plazo, estas
précticas podrian comprometer la disciplina del gobierno, lo cual podria avivar
las expectativas inflacionarias y exacerbar los costos de financiamiento a largo
plazo; también podrian distorsionar las tasas de interés de mercado. El desarro-
llo de un marco de politica monetaria basado en el mercado (como se analiza
en la seccién sobre el mercado monetario) y la adopcién de politica sélidas en
el mercado primario podria facilitar el abandono de tales précticas.

2Para los inversionistas externos, la baja convertibilidad también supone una carga adicional.
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Solidez del sector financiero

El sector financiero del pais tiene que ser liquido y estar bien capitalizado, ya que
cumple un importante papel como inversionista e intermediario en el mercado de
deuda publica. El sector bancario es una parte importante de la base de inversio-
nistas en muchos paises y, por lo general, desempefia un papel critico de interme-
diario en los MBML. La solidez del sector financiero, por lo general, se evalta en
funcién de la suficiencia del capital, la calidad de los activos, las ganancias y las
posiciones de liquidez. Cualquier riesgo de inestabilidad socavaria la capacidad del
sector bancario para cumplir su funcién de forma eficiente.

Capacidad de gestion de la deuda y procedimientos operativos

Los mecanismos institucionales eficaces para la gestién de la deuda publica son
una condicién necesaria para el desarrollo de MBML. Las responsabilidades

de gestién de la deuda deben definirse claramente por ley, y los procedimien-
tos operativos deben estipularse en el Memorando de Entendimiento entre las
instituciones pertinentes, si es necesario. Para aplicar un enfoque de mercado

a la gestién de la deuda publica, la entidad encargada de gestionar la deuda
debe contar con personal capacitado, una estructura organizativa de apoyo y los
correspondientes recursos.

La autoridad encargada de la gestién de la deuda no es la tnica institucién que
puede impulsar las reformas del MBML, pero es la mds indicada para hacerlo’.
La entidad que gestiona la deuda, por lo general, tiene el mandato y los incen-
tivos para dirigir el proceso de desarrollo de los MBML. Es importante contar
con una estrategia de gestién de la deuda a mediano plazo, un plan anual de
endeudamiento, un calendario de subastas y un procedimiento de presentacion
de informes sobre la deuda (para lo cual se necesita una sélida capacidad de
registro de la deuda publica; FMI y Banco Mundial, 2019). En el caso de paises
con un saldo abultado de deuda no negociable, su estrategia de deuda también
debe considerar formas de lograr una transicién hacia instrumentos negociables
en el mediano plazo.

El estado general de las condiciones propicias influird en el ritmo al que puede
avanzar el desarrollo de los MBML (gréfico 1). Las condiciones propicias
influyen en los tres mercados (monetario, primario y secundario) y en la base

de inversionistas, en tanto que la infraestructura del mercado financiero y el
entorno juridico y reglamentario son en gran medida independientes. En gene-
ral, los componentes bésicos dan lugar a interacciones que también ayudardn a
consolidar las condiciones propicias, al afianzar un circulo virtuoso (por ejemplo,
un mercado primario sélido puede promover la disciplina fiscal, y por lo tanto
hacer mds sostenibles las posiciones fiscales y de deuda).

3Aunque es posible que en algunos paises el banco central tenga mayor capacidad y mantenga un contacto
mids estrecho con los participantes en el mercado.
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Grafico 1. Condiciones propicias y componentes basicos de los MBML
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Marco para evaluar la idoneidad de las condiciones propicias para el desarrollo de los MBML

(1) Condiciones macroeconémicas generales

Objetivo:
Evaluar si el historial de resultados macroecondmicos genera confianza de los inversionistas en la economia.

Preguntas principales:

1) ¢Ha podido el pais mantener una trayectoria de desempefio macroecondmico sélido y estable en los Ultimos cinco afios? (si/no)

2) ¢Ha podido el pais evitar graves acontecimientos adversos, como reestructuraciones de deuda soberana y crisis del sector bancario, en los Gltimos
10 afios? (si/no)

(2) Necesidades de financiamiento

Objetivo:
Evaluar si las necesidades de financiamiento del gobierno propician el desarrollo del MBML.

Preguntas principales:

1) ¢Exige la posicion fiscal proyectada del gobierno endeudamiento basado en el mercado que genere una oferta suficiente de valores pdblicos en el
MBML? (si/no)

2) ¢Prevé el gobierno que se reduzca el acceso a financiamiento concesionario externo o que disminuyan los desembolsos de ese tipo de
financiamiento (donaciones y préstamos), lo cual justificaria un mayor endeudamiento interno? (si/no)

(3) Estructura de la economia

Objetivo:
Evaluar si la estructura del sector financiero propicia el desarrollo del MBML.

Preguntas principales:

1) ¢Es el tamafio de la economia lo bastante grande para desarrollar un sector financiero que pueda apoyar al MBML? (si/no)
2) ¢Es la base de ahorro interno lo bastante amplia para respaldar la demanda de valores publicos? (si/no)

3) ¢Es el uso de moneda local en la economia lo bastante generalizado para contar con un MBML? (si/no)

(4) Posiciones fiscales y de deuda

Objetivo:
Evaluar si la posicion fiscal del gobierno es sostenible y propicia para el desarrollo del MBML.

Preguntas principales:

1) ¢Tiene la posicién de deuda del gobierno un riesgo bajo o medio de sobreendeudamiento general segtin el marco de evaluacion de sostenibilidad
de la deuda de paises de bajo ingreso del FMI-Banco Mundial, o se considera sostenible segun el marco de evaluacion de sostenibilidad de la
deuda de paises con acceso al mercado? (si/no)

2) ¢Es sostenible la posicion fiscal del gobierno sin que resulte necesario recurrir al predominio fiscal en las politicas monetarias y financieras? (si/no)

(5) Condiciones monetarias y cambiarias

Objetivos:
Evaluar si las condiciones monetarias son propicias para el desarrollo del MBML.

Preguntas principales:

1) ¢Es la inflacion baja y estable, y estan bien ancladas las expectativas de inflacién? (si/no)

2) ¢Estan los tipos de cambio alineados con las variables fundamentales de la economia, de modo que a los inversionistas no les preocupa el riesgo
de devaluaciones importantes? (si/no)

3) ¢Esta debidamente contenida la volatilidad de las tasas de interés a corto y largo plazo? (si/no)

4) iEsta el sistema financiero libre de represion financiera (por ejemplo mediante controles de las tasas de interés)? (si/no)

6) Solidez del sector financiero

Objetivo:
Evaluar si las condiciones financieras son propicias para el desarrollo del MBML.

Preguntas principales:
¢ Esta el sector bancario en una situacion sélida y estable, con posiciones de adecuadas de solvencia y liquidez? (si/no)

(7) Capacidad de gestion de la deuda y procedimientos operativos

Objetivo:
Evaluar si existen las condiciones propicias para una gestion eficiente la deuda publica.

Preguntas principales:

1) ¢Asigna el marco juridico e institucional a una sola entidad la responsabilidad clara de emitir deuda en nombre del gobierno central y de ejecutar
las operaciones relativas a la deuda? (si/no)

(2) ¢Cuenta la entidad encargada de la gestion de la deuda con mecanismos sdlidos de gestion de gobierno y personal calificado? (si/no)

(3) ¢La entidad encargada de la gestion de la deuda prepara y publica una estrategia de gestion de la deuda? (si/no)
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Componentes basicos del desarrollo de MBML

Panorama general

Una vez evaluadas las condiciones propicias, el marco de los MBML puede
usarse para analizar la etapa corriente de desarrollo del mercado en cada pais

e identificar con mds facilidad los principales dmbitos en que se necesitan
reformas o medidas de politica. El marco de los MBML también permite a los
paises supervisar y evaluar sistemdticamente los avances en el desarrollo de los

MBML a lo largo del tiempo.

Se utilizan seis componentes basicos para analizar el desarrollo de los MBML
en términos de su profundidad, liquidez, diversidad y resiliencia. A saber:

1) el mercado monetario, 2) el mercado primario, 3) el mercado secundario,
4) la base de inversionistas, 5) la infraestructura del mercado financiero (IMF),
y 6) el marco juridico y reglamentario. Los seis componentes basicos estin
disefados de forma intuitiva para poner la mira en reformas esenciales para el
funcionamiento eficiente de los MBML.

El marco emplea un conjunto de indicadores que representan las funcionali-
dades clave de cada componente bdsico. Para cualquier pais, cada indicador se
evalta desde la etapa uno a la cuatro, resumiendo el nivel de funcionalidad o la
etapa de desarrollo en el componente bésico especifico. Los indicadores estdn
ordenados de forma secuencial, de los mds fundamentales a los mds complejos.
También se puede calcular una etapa combinada a nivel de los componentes
bésicos, lo cual puede ayudar a centrar la secuencia adecuada de las iniciativas
de politica en los seis componentes basicos. El propésito de poner pardmetros
de referencia a nivel del indicador y del componente bdsico es ayudar a los
paises a identificar a otros semejantes que han superado dificultades similares, y
extraer ensefanzas para formular un plan de reforma del MBML.

Determinacion de la etapa de desarrollo a nivel del indicador

Hay dos tipos de indicadores: indicadores de resultados, que muestran el estado
corriente del mercado en relacién con el componente bésico; e indicadores de
politicas, que analizan las pricticas relativas a las politicas y regulaciones que
estdn siendo empleadas por las autoridades (tanto de jure y de facto). Para la
mayoria de los indicadores se utilizan varias preguntas binarias (si 0 no) para
evaluar el grado en que se han adoptado politicas y practicas sélidas. Los paises
reciben calificaciones de 1 (si) 0 0 (no) en cada pregunta, y la suma de las
calificaciones determina la etapa del indicador. Para varios indicadores (en su
mayoria los correspondientes al mercado primario), se formula una pregunta
concreta, y la respuesta determina la etapa del indicador?.

4Para ciertos indicadores en diferentes componentes bésicos y en la seccién de Condiciones propicias, es posi-
ble que las preguntas exijan un razonamiento detallado del evaluador y que se necesite cierto grado de andlisis
subjetivo (en particular en el caso de las autoevaluaciones). Para reducir el riesgo de equivocaciones y facilitar
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Determinacion de etapa combinada a nivel del componente basico

Cuatro componentes bdsicos (mercado monetario, mercado primario, mercado
secundario y base de inversionistas) tienen indicadores de resultados e indicado-
res de politicas. Se puede calcular una etapa combinada mediante una pon-
deracién igual del promedio simple de las etapas asignadas de indicadores de
resultados e indicadores de politicas.

Dos componentes bésicos (infraestructura de mercado y marco juridico y regla-
mentario) tiene solamente dos indicadores de politicas. Se puede calcular una
etapa combinada con un promedio simple de las etapas asignadas de indicado-
res de politicas.

Las cuatro etapas de desarrollo de los MBML

Se proponen cuatro umbrales para representar las cuatro etapas de desarrollo en

los MBML.:

* Etapa uno, o incipiente, en la que el indicador pertinente sefala que no hay

funcionalidad.

* Etapa dos, o en desarrollo, en la que el indicador pertinente sefala que hay
cierta funcionalidad, pero que existen graves deficiencias.

* Etapa tres, o emergente, en la que se establecen elementos bdsicos de la fun-
cionalidad del indicador.

* Etapa cuatro, o madurez, en la que el indicador pertinente sefiala un grado
considerable de funcionalidad. Esta etapa se corresponde en términos gene-
rales con los niveles y las funcionalidades en los MBML de las economias
avanzadas®.

una comparacién coherente entre paises, se definirdn umbrales en unos pocos casos experimentales iniciales en
que las evaluaciones estdn a cargo de los equipos del FMI y el Banco Mundial.

5En el caso del componente bésico de la base de inversionistas, la etapa cuatro representa el estado de funcio-
nalidades observadas en economias de mercados emergentes que se encuentran en una etapa mds avanzada de
desarrollo del mercado.
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Componente basico 1: Mercado monetario

Un mercado monetario eficiente facilita la ejecucion de la politica monetaria,
refuerza la transmisién de la politica monetaria y establece una base para la
prérroga de los vencimientos del financiamiento del gobierno®. Los mercados
monetarios son esenciales para el financiamiento a corto plazo y la gestién de
existencias de agentes creadores de mercado en valores publicos, y para las ope-
raciones de gestién de la liquidez de los bancos comerciales. Ademds, ayudan a
crear productos mds amplios, como instrumentos con tasas de interés variables,
y herramientas de cobertura, como los instrumentos derivados. Los derivados
(por ejemplo, canjes, o swaps, de tasas de interés) pueden facilitar el desarrollo
de los mercados de capital.

Indicador de resultados

Mercados de valores a corto plazo y operaciones de reporto (repo)
funcionales

Una curva de rendimientos a corto plazo fiable y un mercado activo de opera-
ciones de reporto (repo) proporcionan la base para la emisién de valores a largo
plazo y para el desarrollo del mercado secundarios’. La fiabilidad de la curva
de rendimientos estd apuntalada por un mercado monetario profundo y liquido
que proporciona un fundamento para muchos de los dmbitos bdsicos del mer-
cado de valores publicos®. El mercado de letras del tesoro suele ser el segmento
mis liquido e importante en el mercado monetario. Las letras del tesoro son
instrumentos con descuento emitidos por el gobierno, por lo general con plazos
de menos de un afo. Suelen ser considerados como los instrumentos piblicos
mds seguros en vista de su corto vencimiento. Ademds, los bancos centrales a
veces aprovechan el mercado de letras del tesoro para realizar operaciones de
politica monetaria. Si ese es el caso, es importante que los participantes en el
mercado financiero comprendan los motivos detrds de las emisiones letras del
tesoro, porque la falta de transparencia y las senales poco claras o equivocas
pueden causar distorsiones en el mercado.

A fines de esta evaluacién, los segmentos del mercado monetario guardan relacion con los instrumentos a
corto plazo, excluidos derivados sobre divisas y sobre tasas de interés, los cuales se examinan en las secciones
sobre las bases de inversionistas y el mercado secundario, respectivamente.

7Un repo (o acuerdo de venta y recompra) es la venta de valores vinculados a un acuerdo para volver a com-
prarlos en una fecha posterior. Una operacién de reporto pasivo (reverse repo) es la compra de valores vincula-
dos a un acuerdo para volver a venderlo en una fecha posterior. Estas transacciones normalmente se efecttian
entre intermediarios financieros. Lo mds apropiado es considerar que repo es un préstamo o una inversién con
garantia. Dado que reducen a un minimo los riesgos de crédito de contraparte, los repos empezaron a usarse de
forma mds generalizada después de la crisis financiera mundial.

8Un mercado monetario liquido es uno que cuenta con un segmento monetario activo, con y sin seguridades,
en el que la transparencia de precios y los volimenes de negociacién son lo bastante sélidos como para respal-
dar a los agentes de mercado en actividades de inversidn, negociacién y gestién de riesgos.
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Los mercados de repos pueden desempenar diversos papeles en los MBML.

El uso de transacciones de reporto en las operaciones del banco central es un
buen punto de partida para catalizar el proceso de desarrollo del mercado’. La
liquidez en el mercado entre intermediarios facilitarfa mucho las actividades de
creacién de mercado de los operadores, particularmente en la gestion de exis-
tencias'’. Los mercados de repos también podrian reforzar la capacidad de los
bancos y otros inversionistas institucionales para modificar sus posiciones de
liquidez, e invertir en valores publicos a més largo plazo y ayudar a respaldar las
actividades de operadores en el mercado primario. A medida que se desarrollan
los mercados de repos, las transacciones entre bancos o entre operadores tende-
rian a aumentar y la dependencia de las operaciones del banco central tenderfa
a disminuir. El tamafio de la quita (aircut) aplicada a los valores publicos!!,
incluido los iliquidos, no debe fijarse en un nivel alto ni debe desviarse signifi-
cativamente de la quita impuesta a valores del banco central (si corresponde),
ya que podria desincentivar la actividad en el mercado de repos. El uso activo
de repos por parte de los agentes del mercado es una indicacién de que el mer-
cado monetario estd en una etapa avanzada.

Indicadores de politica

Un marco operativo de politica monetaria que apoye el desarrollo de los
MBML

El marco operativo de la politica monetaria influye mucho en el desarrollo del
mercado monetario. El marco de politica monetaria refleja la etapa de desarro-
llo de los mercados monetarios y define la participacion del banco central en
ellos; cuanto mds se usan las tasas de interés como metas operativas que gufan la
politica monetaria, mds activos tienden a ser los mercados y mds se inclinan los
bancos centrales a desarrollar este segmento del mercado!?. Dado que la tran-
sicién a un marco basado en el mercado acarrea costos relacionados con gastos
financieros mds altos, que pueden dar lugar a posiciones de capital negativas en
los bancos centrales, las autoridades deben tener en cuenta estos costos y tomar

9Los bancos centrales usan transacciones con garantia para realizar operaciones a corto plazo de suministro
y absorcién de liquidez. Las garantias que suelen usar los bancos centrales son moneda extranjera (efectivo) en
transacciones de canje de divisas o valores del gobierno/banco central en transacciones de repos, o ambos.

19Los agentes creadores de mercado tienen que mantener un cierto nivel de existencias liquidas (por ejemplo,
un stock de valores puablicos vendidos por los inversionistas) para sus actividades. Gracias a los mercados de repos,
pueden obtener préstamos de dinero para mantener existencias, y a la vez vender valores que no estdn en su poder
y que los obtienen en préstamo. En general, los repos son una fuente de financiamiento mds estable y barata que
los préstamos sin garantia, ya que son flexibles y reducen a un minimo los riesgos de crédito de contraparte.

"Ta quita o haircut, es decir el margen aplicado a las transacciones de repos, tiene en cuenta el riesgo de que
la garantia no cubra el valor total de la transaccién, y depende del vencimiento, la calidad, el valor de escasez y
la volatilidad del precio de la garantia subyacente; el plazo del repo; y solvencia del cliente.

2En un régimen de metas de inflacién (MI) se utilizan las tasas de interés como meta operativa, y en un
régimen de objetivos de tipo de cambio suelen usarse como metas operativas los tipos de cambio y las tasas de
interés. Un régimen de metas monetarias utiliza el dinero de reserva como meta operativa y, al menos en teorfa,
no necesita mercados monetarios activos a efectos de operacién de la politica monetaria. Los paises que realizan
la transicién de un marco de metas monetarias a uno de metas de inflacién, por lo general, tienen que desarro-
llar mercados monetarios répidamente para posibilitar las operaciones basadas en el mercado.
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las medidas pertinentes!3. Cuando se adopta un marco operativo basado en el
mercado es necesario gestionar la liquidez en todo el sector bancario. Cualquier
exceso de liquidez que el banco central no gestione adecuadamente'* podria
reducir la necesidad de que los bancos gestionen activamente su liquidez, en
perjuicio de los incentivos de negociacién en el mercado monetario.

Operaciones de politica monetaria para promover el desarrollo de los

MBML

Las operaciones de mercado abierto son una parte integrante del funcionamiento
de los mercados monetarios. Los instrumentos de politica directos (en particu-
lar los controles de las tasas de interés) son perjudiciales para el desarrollo del
mercado. Los encajes legales elevados, habituales en los regimenes de reservas
monetarias, podrian distorsionar la funcién de descubrimiento de precios en
los mercados monetarios al ejercer presiones a la baja sobre las tasas de interés
de mercado!®. En los sistemas bancarios que mantienen niveles abundantes de
reservas excedentarias, la falta de remuneracién con tasas de mercado también
puede incidir negativamente en el descubrimiento de precios. En general, el
uso de valores negociables para operaciones de absorcién de liquidez propicia
el desarrollo del mercado mds que el uso de depdsitos a plazo no negociables
(véase el recuadro 1). El uso de subastas de precios competitivos es una indica-
cién de que los valores se emiten a tasas de mercado (y que por lo tanto, es mds
probable que se negocien en el mercado secundario).

Transparencia de la informacién de mercado

La transparencia puede evaluarse en funcién de la publicacién de tasas de
referencia a corto plazo, distintas de la tasa de politica monetaria. Las tasas de
referencia a corto plazo son la base de la determinacién de los precios de una
amplia gama de productos en los mercados de capitales, y por eso es importante
garantizar su fiabilidad como tasas de referencia. En general, las tasas de referen-
cia basadas en transacciones son mds fiables que las tasas basadas en cotizacio-
nes, sobre todo si las cotizaciones son de cardcter indicativo'®. La informacién
sobre la determinacién de precios en el mercado es necesaria para construir una
curva de rendimientos a corto plazo fiable, y la informacién sobre volimenes de
negociacién es util para reforzar la transparencia y facilitar la ampliacién de la
base de inversionistas. Esta informacién previa a la negociacion y cotizaciones de

BBLa transicién de un régimen de metas monetarias a un régimen de metas de inflacién requiere que los bancos
centrales ajusten la composicién de los pasivos y paguen los tipos de interés del mercado en lugar de mantener
balances cuantiosos de reservas obligatorias no remuneradas. Los balances abultados de los bancos centrales
podrian acumular pérdidas ya que los ingresos por activos (por ejemplo, tasas de interés externas) suelen ser
menores que los gastos por pasivos (por ejemplo, tasas de interés internas).

14La gestién adecuada de la liquidez excesiva implica que las reservas excedentarias sean remuneradas utili-
zando la tasa de mercado.

15Los encajes legales elevados tienden a hacer menos necesario que los bancos ajusten sus posiciones de liqui-
dez en los mercados monetarios. En la mayoria de los paises los encajes legales no son remunerados.

10Las tasas de referencia para plazos muy cortos (por lo general hasta dos semanas, pero de apenas un dia en
ciertos mercados) tienden a ser mds fiables al estar respaldadas por una mayor liquidez de mercado.
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mercado de los mercados de letras del tesoro y repos. La puntualidad es clave;
los precios de mercado son menos utiles si tardan mucho en publicarse. Lo ideal
es que los precios de mercados se publiquen a diario (es decir, al cierre de la
jornada laboral), mientras que los datos sobre volimenes deben publicarse por
lo menos mensualmente. En general, la asociacién bancaria o de mercado local,
o en algunos casos el banco central, es la entidad mds indicada para publicar
tales tasas de referencia. Se deben adoptar medidas adecuadas para garantizar la
fiabilidad de las tasas de interés de referencia.

El marco juridico para las transacciones de recompra

Los acuerdos maestros escritos y su exigibilidad son cruciales para el desarrollo de
los mercados de repos. Los acuerdos maestros escritos, como el Acuerdo Mundial
Maestro de Recompra y el Acuerdo Maestro de Recompra, han sido elabora-

dos con el fin de ofrecer una documentacién juridica contractual sélida para las
transacciones de repos!”. Para que sean plenamente exigibles, en muchos paises
estos acuerdos requieren legislacién de respaldo, en particular para reconocer el
derecho de propiedad sobre la garantia y el derecho de la parte no incumplidora
de liquidar los activos por impago de deudas'8. Este tipo de legislacién evita los
casos en que un tribunal se rehusa a reconocer la transferencia o el derecho a la
garantia y redefine el repo como un préstamo con garantfa, con el riesgo de que
el tenedor de la garantia no goce de mds derechos que otros acreedores en el caso
de una quiebra, o de que se invalide la liquidacién'®.

Es importante que el marco tributario no introduzca distorsiones. Un marco
tributario para las transacciones de repos podria introducir distorsiones si se
configura conforme a la estructura juridica del repo (venta y recompra) en lugar
de su esencia econdémica (préstamo con garantia). Se recomienda tratar el ingreso
y las ganancias, asi como los costos, derivados de las transacciones de repos como
ingreso y gasto financiero (o por concepto de intereses), respectivamente, y no
como partidas que dan lugar ganancias o pérdidas de capital, y se recomienda
ademds garantizar que los montos de las transacciones estén libres de impuestos
de retencién. Los impuestos sobre transacciones aplicados a los repos no facilitan
el desarrollo de los mercados de repos. En el recuadro 2 se resumen las principales
consideraciones tributarias relativas a las transacciones de repos.

7Una transaccién de un acuerdo de recompra se estructura como una venta y recompra de valores en
términos juridicos, aunque desde el punto de visto econémico se trata de un préstamo con garantia. Esto
podria plantear complicadas dificultades juridicas. El Acuerdo Mundial Maestro de Recompra (Global Master
Repurchase Agreement) se rige por la legislacion inglesa, y el Acuerdo Maestro de Recompra (Master Repurchase
Agreement) se rige por la legislacién de Nueva York.

18Ademds, refuerzan la eficiencia operativa de la negociacién de las transacciones, la constitucién de provisio-
nes para margenes y la gestion del pago y la garantia después de la transaccion.

19Los inversionistas en varios paises sin marcos juridicos robustos para las transacciones de repos utilizan las
ventas/recompras para lograr funcionalidades similares a las de los repos; estas transacciones son menos eficien-
tes, mds costosas y no arrojan los mismos resultados juridicos y financieros.
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Marco para el mercado monetario

Resultado

(1) Mercados de valores a corto plazo y operaciones de reporto (repo) funcionales

Objetivos:
Evaluar si los mercados de valores a corto plazo y operaciones de repos favorecen el desarrollo del mercado de bonos publicos.

Preguntas principales:

1) ¢Se ha establecido una curva de rendimientos a corto plazo para vencimientos de hasta un afio (incluidas letras del tesoro)? (si/no)

2) ¢Se negocian activamente en el mercado secundario letras del tesoro, valores del banco central, o ambos instrumentos? (si/no)

3) ¢Se usan activamente en las operaciones del banco central acuerdos de venta y recompra (repos)/de reporto pasivo? (si/no)

4) ¢Usan activamente los inversionistas transacciones de repo/reporto pasivo para inversiones en efectivo, financiamiento o gestion de liquidez?
(si/no)

5) ¢Usan activamente los operadores transacciones de repo/reporto pasivo para actividades de creacion de mercado? (si/no)

6) ¢Favorece el tamafio de las quitas, o haircuts, (definidas por el banco central u otro regulador) de las transacciones el uso de esas
transacciones? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las seis preguntas. La suma de las seis calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-1 2-3 4-5 6

Politicas/Practicas

(2) Marco operativo de politica monetaria

Objetivo:
Evaluar si el marco operativo de la politica monetaria propicia el desarrollo de los mercados monetarios.

Preguntas principales:

1) ¢Exige el marco de politica monetaria el uso generalizado de tasas de interés como meta operativa? (si/no)
2) ¢Estan las autoridades dispuestas a aceptar los costos de las operaciones basadas en el mercado? (si/no)

3) ¢Se cuenta con un marco operativo y con capacidad para la gestion de la liquidez del sector bancario? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las tres preguntas. La suma de las tres calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0 1 2 3

(3) Operaciones de politica monetaria

Objetivo:
Evaluar si las operaciones de politica monetaria propician el desarrollo de los mercados monetarios.

Preguntas principales:

1) ¢Excluyen las operaciones de politica monetaria el uso de controles de las tasas de interés? (si/no)

2) ¢Las reservas excedentarias se remuneran con tasas de interés inferiores pero proximas a las de mercado para evitar socavar los incentivos
que tienen los participantes en el mercado para negociar en el mercado? (si/no)

3) ¢Existe una banda para las tasas de interés de dinero a la vista (es decir, la diferencia entre las tasas pasivas y activas que los bancos reciben
del banco central) fijada en un rango que no desincentive la negociacion entre bancos? (si/no)

4) ;Se usan los valores negociables (es decir, valores del banco central, valores publicos, o transacciones de reporto pasivo) para operaciones de
absorcion de liquidez sin depender fuertemente de instrumentos no negociables (servicios permanentes depdsitos a plazo)? (si/no)

5) ¢Utiliza el banco central subastas competitivas de precios para realizar operaciones en el mercado abierto? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las cinco preguntas. La suma de las cinco calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-1 2-3 4 5

(continuacion)
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Marco para el mercado monetario (continuacion)

(4) Transparencia

Obijetivo:
Evaluar la transparencia del mercado monetario.

Preguntas principales:

1) ¢Esta la informacion sobre cotizaciones previa a la negociacion disponible uniformemente para los participantes en el mercado de letras del
tesoro o de valores del banco central, 0 ambos? (si/no)

2) ¢Esta la informacion sobre cotizaciones previa a la negociacion disponible uniformemente para los participantes en el mercado de repos?

3) ¢Se publican a diario las principales tasas de interés a corto plazo de referencia? (si/no)

4) ;Se toman medidas adecuadas para garantizar la fiabilidad de las tasas de interés de referencia (es decir, basadas en precios de
transacciones 0 en cotizaciones firmes)? (si/no)

5) ¢Se publica la informacion de negociacion sobre precios de mercado (diariamente, al cierre de la jornada) y volimenes de negociacion
(mensualmente o con mas frecuencia) de letras del tesoro y/o valores del banco central? (si/no)

6) ¢Se publica la informacion de negociacion (como volumen de negociacion) sobre mercados de repos (mensualmente o con mas frecuencia)?
(si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las seis preguntas. La suma de las seis calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-1 2-3 4-5 6

(5) El marco juridico para las transacciones de recompra

Objetivo:
Evaluar la solidez juridica de las transacciones de recompra.

Preguntas principales:

1) ¢Se adoptan y se usan de forma generalizada acuerdos maestros escritos normalizados para transacciones de repos? (si/no)

2) ¢Respalda el marco juridico (posiblemente corroborado por dictamenes juridicos) la solidez juridica de estas transacciones al permitir la
transferencia completa de valores como garantia y la liquidacion final neta cuando una contraparte incumple por insolvencia? (si/no)

3) ¢Es la autorizacion contractual para sustitucion y reutilizacion de garantias compatible con el marco juridico en términos mas generales? (si/no)

4) ¢Propicia el marco tributario el desarrollo del mercado de repos? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las cuatro preguntas. La suma de las cuatro calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-1 2 3 4

El marco juridico debe brindar la necesaria flexibilidad operativa a la hora

de gestionar la cartera de repos. Es importante que el marco juridico admita
diferentes tipos de transacciones de repo con derecho de sustitucidn, en las
cuales quienes venden un valor pueden tener o no derecho a recuperarlo y
sustituirlo con otro de igual calidad y valor durante el plazo del repo. De forma
similar, el marco juridico debe permitir volver a hipotecar la garantia, en cuyo
caso los compradores pueden reutilizar los valores recibidos como garantia

en otras transacciones. Si el marco juridico subyacente para los repos carece
de esa flexibilidad (por ejemplo, la garantia estd bloqueada para beneficio del
comprador de los valores), las posibles ventajas del repo podrian reducirse
considerablemente?’.

20Para el inversionista reviste particular importancia contar con opinién juridica externa sobre la exigibilidad
de la transaccién juridica.
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Componente basico 2: Mercado primario

El mercado primario de bonos publicos es el fundamento de los MBML. El
mercado primario proporciona financiamiento interno al gobierno. A través de
este mercado, el gestor de la deuda aplica la estrategia de gestién de la deuda y
establece la relacién con los participantes en el mercado. Gracias a la capacidad
que tiene el gestor de la deuda para influir directamente en unas cuantas varia-
bles —como la definicién de instrumento de deuda, el calendario de subastas,
y los procedimientos de emisién—, el mercado primario es el canal més directo
del que dispone el gestor de la deuda para incidir positivamente en el mercado.
El mercado primario también ofrece oportunidades regulares de comunicacién
bidireccional entre el emisor y los participantes en el mercado. Por lo tanto, las
politicas del mercado primario son fundamentales a la hora de promover el desa-
rrollo del mercado interno.

Indicadores de resultados

Deuda interna negociable como proporcién de la deuda total del
gobierno central

La proporcién de deuda interna negociable con respecto a la deuda total del
gobierno central es una variable representativa del grado de dependencia de los
préstamos en el mercado interno?!. Una proporcién mayor de deuda interna
negociable emitida en moneda local, en comparacién con la deuda total, estd
vinculada a etapas de desarrollo mds avanzadas del mercado primario. Esto se
ve reflejado en una proporcién relativamente reducida de deuda externa en rela-
cién con la deuda interna total. Aunque algunas economias emiten deuda en
moneda extranjera en el mercado local, su incapacidad para emitir un volumen
adecuado de deuda en moneda local puede deberse a un grado insuficiente de
desarrollo del MBML.

Estabilidad del mercado financiero interno

La estabilidad del financiamiento del mercado interno se define como una
demanda en general estable de valores publicos, a menudo captada por la relacién
o ratio de cobertura de las pujas (bid-to-cover ratio). Un exceso de suscripcién
persistente de los valores ofrecidos es una sefal de una demanda saludable y estd
asociada a etapas avanzadas de desarrollo del mercado primario. No obstante, en
algunas economias de mercados emergentes y en desarrollo, las obligaciones del
operador primario (OP) relativas a la participacién minima en subastas y la pre-
sencia de grandes inversionistas cautivos pueden dar lugar a relaciones de cober-
tura de las pujas persistentemente altas y ocultar la demanda subyacente.

21En esta nota de orientacién la deuda interna se define como deuda emitida en moneda local en el mercado
local. El mercado local estd definido por jurisdiccién emisora y no por la residencia de los tenedores.
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Parte 1. Diagnostico

Vencimiento medio de la deuda piblica

Una cartera de deuda del gobierno central en la que predominan las emisiones
de valores a mediano y largo plazo es un indicio razonable de que la base de
inversionistas es mds madura. Una mayor proporcion de valores negociables a
mediano y largo plazo en la cartera de deuda del gobierno central suele estar
asociada a etapas mds avanzadas de desarrollo del mercado primario. A medida
que el mercado se desarrolla, el vencimiento medio puede incrementarse
mediante la emisién de instrumentos a largo plazo.

Emisiones a lo largo de la curva de rendimientos

La curva de rendimientos se usa para la determinacién de precios de los bonos
y, por tanto, para las decisiones de los inversionistas. Una curva de rendimien-
tos relativamente larga y con liquidez adecuada distribuida entre todos los

vencimientos de referencia suele estar asociada a etapas avanzadas de desarrollo

del mercado primario??.

Indicadores de politica
Determinacién de precios de mercado

La adopcién de procesos de determinacién de precios de mercado basados en
subastas es una sefial de adhesion a politicas de transparencia y no intervencién.
Cuando los precios de los bonos son determinados por el emisor en lugar de
ser autorizados o aceptados a tasas de mercado, y cuando esos precios no son
coherentes con los fundamentos econémicos, no es posible determinar el valor
verdadero del titulo o instrumento en el mercado primario, y su atractivo para
los inversionistas disminuye significativamente??. La menor demanda de los
inversionistas podria generar presiones para que el banco central proporcione
financiamiento monetario. La determinacién de precios de mercado es esencial
para ampliar los vencimientos de la deuda, establecer una curva de rendimien-
tos y desarrollar el mercado secundario. En las etapas avanzadas de desarrollo de
los mercados primarios, el emisor acepta el precio.

22Una curva de rendimientos —también denominada estructura de plazos de las tasas de interés— ilustra la
relacién entre los vencimientos y los rendimientos de los valores publicos.

23Un tope sobre la tasa de interés fijada por el emisor en las subastas es un tipo de determinacién de precios
no basada en el mercado.
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Mecanismos de colocacién basados en el mercado

El uso de mecanismos de emisién basados en el mercado es una senal de compro-
miso con una mayor transparencia’4. La emisién de forma continua (tap issue) o
las colocaciones privadas no facilitan el descubrimiento de precios si se las com-
para con las emisiones mediante sindicacién y subastas?>. Los mercados primarios
avanzados en economias avanzadas utilizan las subastas como mecanismo predo-
minante de emisién; no obstante, las sindicaciones podrian ser dtiles para nuevos
vencimientos o nuevos tipos de instrumentos.

Previsibilidad y transparencia de las emisiones

La previsibilidad en cuanto al momento de emisién en los mercados primarios
refuerza la transparencia y da a los inversionistas e intermediarios tiempo para
preparar sus balances. Esta previsibilidad es importante en el caso de los venci-
mientos a largo plazo, en los que el riesgo de mercado es mayor. Las tasas a las
que se puede haber contraido deuda ptblica a mediano o largo plazo bilate-
ralmente pueden incidir de forma sustancial en las valoraciones de bonos. La
transparencia en cuanto al volumen vy las caracteristicas de la emisién de ins-
trumentos individuales también ayuda a reducir la incertidumbre para ciertos
inversionistas. En circunstancias normales, los mercados primarios en etapas
avanzadas de desarrollo publicarian y observarfan un calendario de emisiones de
frecuencia por lo menos trimestral, con detalles sobre los volimenes de emisién
y las condiciones de cada instrumento, en especial los plazos.

Pronésticos de flujo de caja del gobierno

La capacidad para producir prondsticos fiables de los flujos de caja del gobierno
es critica para que las emisiones sean predecibles y transparentes. Una funcién
de gestién de caja bien desarrollada en el gobierno permite desvincular las emi-
siones de bonos de los déficits temporales de efectivo, lo cual permite cumplir
con el calendario de emisiones y mejorar la previsibilidad para los inversionis-
tas. Las autoridades encargadas de la gestién de la deuda deben tener acceso

a un prondstico fiable de las futuras posiciones de caja del gobierno que debe
actualizarse con frecuencia; cuanto mds largo el periodo del pronéstico, més
fomentara la previsibilidad y transparencia de las emisiones.

24Algunos de los tipos de colocaciones son 1) subasta: la técnica de colocacién mds empleada por los gobier-
nos debido a su transparencia y sus ventajas en cuanto a costos; 2) sindicacion: utilizada cuando la demanda es
incierta (en caso de emisiones nuevas); 3) colocaciones privadas: el gobierno emite valores, por lo general con
caracteristicas especificas, directamente a un inversionista o grupo de inversionistas; y 4) emisiones o ventas
continuas: el gobierno define las caracteristicas de los valores que se venderdn y el periodo de aceptacion de
pedidos o pujas. Pueden venderse a un precio minimo o fijo, dependiendo de la demanda.

Z5Las emisiones continuas (tap issues), en este caso, ocurren cuando el emisor determina los precios de forma
unilateral. Cabe sefialar que difieren de los mecanismos continuos usados en el marco de las subastas, que otor-
gan a los inversionistas acceso a suscripciones no competitivas.
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Transparencia de los resultados de subastas

La transparencia de los resultados de las subastas es crucial para la transparen-
cia del mercado. Los resultados de las subastas con informacién sobre las pujas
y los montos aceptados; los precios de corte; y los precios minimos, medios y
méximos (rendimientos) de las pujas aceptadas deben divulgarse en la mayor
medida posible el dia de la subasta. Las etapas de desarrollo mds avanzadas del
mercado primario suelen estar asociadas a mayor transparencia y prontitud del
anuncio de los resultados de las subastas.

Transparencia de la comunicacién entre las autoridades y los
participantes en el mercado

La transparencia de la comunicacién entre las autoridades y los participantes en
el mercado reduce la incertidumbre para los inversionistas y facilita su partici-
pacién en los mercados primario y secundario. Para lograr esta transparencia

es necesario que las autoridades divulguen al mercado informacién que pueda
afectar la determinacién de precios de bonos, incluida informacién fiscal, indi-
cadores de riesgo de la cartera de deuda, la estrategia de gestion de la deuda y el
plan anual de endeudamiento. La comunicacién regular entre las autoridades y
los participantes en el mercado debe crear un didlogo sobre las condiciones del
mercado, que conduzca a una mejor comprension de los factores de la oferta y
la demanda que permita mejorar la ejecucién del programa de emisiones.

Fragmentacion

La proliferacién de instrumentos de deuda crea distorsiones en los precios de
bonos en el mercado primario y reduce la liquidez en el mercado secundario?®.
El gobierno central debe coordinar la emisién de su propia deuda y de su
deuda negociable con garantia emitida por otras entidades. En el caso de que
el banco central emita deuda, el gobierno y el banco central deben reducir al
minimo la fragmentacién, para lo cual hay que diferenciar los plazos y evitar
entrar al mercado alrededor del mismo tiempo. El gobierno central debe evitar
emitir deuda no negociable para fines de financiamiento, con la posible excep-

cién de pequefios volimenes en el sector minorista.

26La liquidez de mercado puede evaluarse con el coeficiente de rotacién (volimenes de negociacién divi-
didos por el monto total de valores en circulacién), el tamafio medio de transaccién y los diferenciales entre
los precios de demanda y oferta. En las comparaciones entre paises es importante sefialar que la definicién de
volimenes de negociacién no es uniforme entre los paises (por ejemplo, algunos paises publican la suma de
los volimenes declarados por los compradores y vendedores, y otros paises ajustan los volimenes declarados
calculando un promedio. Algunos pafses también incluyen transacciones de repos y transacciones directas
en sus informes).
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Bonos de referencia

Los bonos de referencia tienen por objeto incrementar el tamafio de valores en
plazos clave, promoviendo asi la liquidez y ayudando a establecer una curva

de vencimientos?’. Desarrollar una curva de rendimientos de referencia es un
objetivo importante para los paises que estdn interesados en desarrollar un mer-
cado secundario liquido. Si bien resulta dificil cuantificar los beneficios y costos
de desarrollar una curva de rendimientos, los beneficios —como el aumento
de la competencia en el mercado, la disminucién de la prima de liquidez y las
externalidades positivas para el sector financiero més en general— suelen ser
mayores que los costos. A medida que se desarrolla el mercado se observan
reaperturas mds regulares de lineas existentes de valores en segmentos de venci-
mientos clave. Los mercados avanzados suelen contar con politicas de bonos de
referencia enfocadas en ciertos montos en vencimientos de importancia clave,
de modo que el tamafio es lo bastante grande para permitir el desarrollo de una
curva de rendimientos del mercado secundario. Una préctica recomendada es
formular las politicas en estrecha consulta con los participantes en el mercado.

Gestién de caja y de deuda

La gestién de caja es fundamental para establecer précticas de emisién trans-
parentes y previsibles y para controlar los riesgos de financiamiento. En varios
mercados (incluidas las economias avanzadas), el gobierno mantiene un cierto
nivel de reservas de efectivo o usa varios instrumentos (por ejemplo, valores

a corto plazo, repos, depdsitos) para reducir la volatilidad del flujo de caja y
gestionar los riesgos de refinanciamiento?®. La mayor magnitud de los valores a
escala individual derivada de los bonos de referencia eleva los riesgos de refi-
nanciamiento, que pueden mitigarse mediante la flexibilizacién del prefinancia-
miento, el mantenimiento del producto obtenido y el uso de operaciones para
gestionar pasivos (por ejemplo, recompras y sustituciones).

?7Los bonos de referencia por lo general son bonos de tasa fija sin amortizaciones periédicas (bonos bala, o
bullet) para sectores de vencimientos clave, que son los instrumentos mds apropiados para construir una curva de
rendimientos y que tienden a atraer una amplia gama de inversionistas con diferentes motivaciones y horizontes de
inversion. Los bonos de tasa variable e indexados a la inflacién podrian usarse como estrategia de transicién para
implantar valores de tasa fija en los casos en que la estabilidad macroeconémica sea problemdtica, debido a una
expectativa firme de inflacién alta. Ademds, en algunos paises los valores de tasa variable y vinculados a la inflacién
también son instrumentos de financiamiento, pero suelen tener una liquidez mucho menor.

28A medida que se desarrolla el mercado local, el nivel requerido de reservas de efectivo tiende a reducirse, y
adquiere mds importancia la eficiencia con que se mantengan dichas reservas.
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Marco para el mercado primario

Resultados

(1) Deuda interna negociable como proporcion de la deuda total del gobierno central

Objetivo:

Evaluar el grado en que se depende (del stock) de deuda interna para financiamiento.

Preguntas principales:

¢Cual es el tamao del stock de deuda interna negociable denominada en moneda local como proporcion de la deuda del gobierno central?’

Parametros de referencia:

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
Menos de 25% 25%—-50% 50%—75% Mas de 75%
(2) Estabilidad del financiamiento del mercado interno
Objetivo:
Evaluar la estabilidad de la demanda general de valores publicos negociables.
Preguntas principales:
¢Cuél es el nivel de demanda de valores del gobierno que refleja la relacion de cobertura de las pujas?
Parametros de referencia:
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

La suscripcion es persistentemente
insuficiente cuando se ofrecen
valores.

La suscripcion insuficiente
de valores ocurre de forma
esporadica.

La suscripcion de valores es por lo
general adecuada.

La suscripcion de valores por
lo general supera la cantidad
ofrecida.

(3) Vencimiento de valores publicos negociables en moneda local

Objetivo:

Evaluar la capacidad del gobierno para emitir valores de tasa fija a largo plazo y controlar sus exposiciones a los riesgos de refinanciamiento y tasas

de interés.
Preguntas principales:

1) ¢Cudl es el plazo medio hasta el vencimiento de los valores negociables en circulacion en moneda local??

¢Cual es la proporcion de deuda que vence en un afio como porcentaje del stock de valores en moneda local?

2)
3) ¢Cual es el tiempo medio hasta la redeterminacion de la tasa de los valores en circulacion en moneda local?
4) ¢Cual es la proporcion de deuda cuya tasa se redeterminara en un afio como porcentaje del stock de valores en moneda local?

Parametros de referencia: Plazo medio hasta el vencimiento®

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
Menos de 1 afio 1-3 afios 3-5 afios Mas de 5 afos
Parametros de referencia: Porcentaje de deuda que vence en un afio
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
Méas de 50% 25%—-50% 15%—25% Menos de 15%
Parametros de referencia: Tiempo medio hasta la redeterminacion
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
Menos de 1 afio 1-3 afios 3-5 afios Mas de 5 afos
Parametros de referencia: Porcentaje de deuda cuya tasa se redeterminara en un afio
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
Més de 70% 40%—70% 20%—40% Menos de 20%
Etapa final del indicador definida por la consolidacion de etapas de los cuatro subindicadores.
(4) Emisiones a lo largo de la curva de rendimientos
Objetivo:
Evaluar si la curva de rendimientos esta bien distribuida entre los principales plazos.
Preguntas principales:
¢Cudles son la estructura y la longitud de la curva de rendimientos?
Parametros de referencia:
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

Curva de rendimientos muy corta
(menos de 1 afio)

Curva de rendimientos de
referencia relativamente corta
(1-3 afios) o curva mas largo pero
irregular, emisiones ad hoc para
vencimiento de mas de 3 afios

Curva de rendimientos de
referencia relativamente mas larga
(4-10 afios) y emisiones regulares

en principales segmentos de
vencimiento

Se ha conformado curva de
rendimientos extendida y bien
distribuida (mas de 10 afios) y

emisiones regulares en principales
segmentos de vencimiento
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Marco para el mercado primario (continuacion)

Politicas y practicas

(5) Determinacion de precios de mercado

Objetivo:

Evaluar si el mecanismo de emision adopta la determinacion de precios de mercado.

Preguntas principales:

¢Como se determinan los precios en el mecanismo de emision?

Parametros de referencia:

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
Los precios son determinados Por lo general no se autorizan Por lo general se autorizan Siempre se autorizan subastas y/o
por el emisor. subastas y/o sindicaciones a subastas y/o sindicaciones a tasas | sindicaciones a tasas de mercado.

tasas de mercado.

de mercado.

(6) Mecanismos de colocacion basados en el mercado

Objetivo:

Evaluar si la emision adopta mecanismos basados en el mercado para las colocaciones.

Preguntas principales:

¢ Cual es el mecanismo predominante de colocacion para los valores?

Parametros de referencia:

Etapa 1

Etapa 2

Etapa 3

Etapa 4

Menos de 20% de los valores se
emiten mediante subastas y/o
sindicaciones.

20%-50% de los valores se
colocan mediante sindicaciones
y/o subastas y el resto con otros

métodos.

50%—80% de los valores se colocan
mediante sindicaciones y/o subastas,
con las sindicaciones reservadas
para instrumentos nuevos o bonos

Por lo menos 80% de los
valores se colocan mediante
subastas y sindicaciones, con las
sindicaciones reservadas para

instrumentos nuevos o bonos con
plazos muy largos.

con plazos muy largos.

(7) Previsibilidad y transparencia de las emisiones

Objetivo:
Evaluar la previsibilidad de las emisiones reflejada, por ejemplo, en los detalles derivados de un calendario de emisiones, consultas en el mercado y
cronograma de los anuncios de subastas.

Preguntas principales:

1) ¢Se publica un plan anual de endeudamiento que indique la necesidad de endeudamiento anual bruto del gobierno junto con el volumen de
empreéstitos internos negociables para el siguiente ejercicio fiscal? (si/no)

¢Se divulga el plan de emisiones con antelacion por lo menos mensual o trimestral? (si/no)

¢Se divulga el volumen agregado de instrumentos que se emitiran como parte del plan de emisiones? (si/no)

¢Se divulgan los volimenes agregados de plazos individuales como parte del plan de emisiones? (si/no)

¢Se realizan consultas en el mercado para preparar el plan de emisiones? (si/no)

¢La emision efectiva se asemeja bastante a la prevista en el plan de emisiones? (si/no)

¢Existen reglas transparentes, claras y uniformemente aplicadas sobre criterios de participacion, método de asignacion, tratamiento de casos
atipicos y la posibilidad y el momento de modificar el tamafo de una subasta? (si/no)

8) ¢Se anuncian los detalles de la subasta de emision por lo menos dos dias habiles antes de la emision? (si/no)

2
3
4
5
6
7

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las ocho preguntas. La suma de las ocho calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-2 3-4 5-6 7-8

(8) Pronodsticos de flujo de caja del gobierno

Objetivo:
Evaluar el grado en que la gestion de caja del gobierno esté organizada de modo que apoye la emisién de deuda interna negociable de una manera
previsible y transparente.

Preguntas principales

¢Se dispone de prondsticos agregados razonablemente fiables de flujos y saldos de caja del gobierno?*
1) Prondsticos mensuales para el siguiente mes (si/no)

2) Pronosticos semanales para el siguiente mes (si/no)

3) Prongsticos diarios para el siguiente mes (si/no)

4) Pronésticos trimestrales para el siguiente trimestre (si/no)

5) Prondsticos mensuales para el siguiente trimestre (si/no)

6) Pronosticos semanales para el siguiente trimestre (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las seis preguntas. La suma de las seis calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-2 3-4 5 6

(continuacion)
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Marco para el mercado primario (continuacion)

(9) Transparencia de los resultados de las subastas

Obijetivo:

Preguntas principales:

Parametros de referencia:

Evaluar el grado de transparencia de los resultados de las subastas.

1) ¢Se anuncian los resultados de las subastas en menos de una hora el mismo dia habil? (si/no)
2) ¢Se proporciona informacion sobre los montos ofrecidos y aceptados? (si/no)
3) ¢Se proporciona informacion sobre el precio de corte y el precio medio (rendimientos) de las pujas aceptadas? (si/no)
4) ;Se proporcionan los precios maximo y minimo (rendimientos) de las pujas aceptadas? (si/no)

Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las cuatro preguntas. La suma de las cuatro calificaciones determina la etapa.

Etapa 1

Etapa 2

Etapa 3

Etapa 4

0

1-2

3

4

(10) Transparencia de la comunicacion entre las autoridades y los participantes en el mercado

Obijetivo:

Preguntas principales:

(si/no)
Parametros de referencia:

Evaluar el nivel de transparencia y comunicacion entre las autoridades y los participantes en el mercado, lo cual reduce la incertidumbre para los
inversionistas y, por lo tanto, incrementa la participacion en los mercados primario y secundario.

1) ¢Se produce y se actualiza anualmente la informacion sobre la estrategia de endeudamiento y el marco de gestion del riesgo? (si/no)

2) ¢Se comunican las autoridades regularmente con los participantes en el mercado acerca de la estrategia de endeudamiento, las preferencias del
mercado y las condiciones del mercado? (si/no)

3) ¢Se publica mensualmente informacion sobre las finanzas publicas, la cartera de deuda y la actividad en el mercado primario en lo que va del afio?

Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las tres preguntas. La suma de las tres calificaciones determina la etapa.

Etapa 1

Etapa 2

Etapa 3

Etapa 4

0

1

2

3

(11) Fragmentacion del mercado

Objetivo:

Preguntas principales:

Parametros de referencia:

Evaluar la consolidacion y estandarizacion de las emisiones de valores negociables.

1) ¢Se emiten los valores del gobierno central y los valores con garantia del gobierno central dentro de un marco coordinado? (si/no)
2) ¢Evitan el gobierno central y el banco central emitir valores con los mismos plazos? (si/no)
3) ¢Evita el gobierno central emitir valores no negociables para fines de financiamiento? (si/no)

Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las tres preguntas. La suma de las tres calificaciones determina la etapa.

Etapa 1

Etapa 2

Etapa 3

Etapa 4

0

1

2

3

(12) Bonos de referencia

Objetivo:

Preguntas principales:
3
4
5

Parametros de referencia:

Evaluar la politica sobre formacién de bonos de referencia.

1) ¢Existe una politica para desarrollar bonos de referencia? (si/no)
2) ¢Se realizan reaperturas regulares de valores emitidos en los principales segmentos de vencimientos de referencia? (si/no)

) ¢ Constituyen los bonos de referencia mas del 50% de la emision bruta de bonos negociables en moneda local? (si/no)

) ¢Se fija como meta una determinada cantidad de bonos de referencia para los principales vencimientos? (si/no)

) ¢Son los principales plazos los bastante amplios para desarrollar una curva de vencimientos del mercado secundario? (si/no)
6) ¢Se realizan consultas con el mercado por lo menos anuales para determinar bonos de referencia? (si/no)

Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las seis preguntas. La suma de las seis calificaciones determina la etapa.

Etapa 1

Etapa 2

Etapa 3

Etapa 4

0-1

2-3

4-5

6
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Marco para el mercado primario (continuacion)

(13) Gestion de caja y deuda

Objetivo:
Evaluar si se cuentan con instrumentos, politicas y capacidad de gestion de caja y deuda que permitan administrar los riesgos de refinanciamiento,
incluidos los relacionados con el uso de bonos de referencia.

Preguntas principales:

1) ¢Usan las autoridades instrumentos de gestion de caja para cubrir déficits de efectivo a corto plazo? (si/no)

2) ¢Se permiten el prefinanciamiento y el mantenimiento del producto de ventas para hacer frente a reembolsos 0 amortizaciones a corto plazo? (si/no)

3) ¢Cuentan las autoridades con politicas y practicas eficaces de gestion de caja para administrar los riesgos de refinanciamiento relacionados con el
uso de bonos de referencia? (si/no)

4) ;Existe una reserva de efectivo para hacer frente a necesidades de liquidez imprevistas? (si/no)

5) ¢Han realizado las autoridades operaciones de gestion de pasivos (como operaciones de recompra o sustitucion)? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las cinco preguntas. La suma de las cinco calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-1 2-3 4 5

'En los casos de paises sin una moneda nacional, la moneda extranjera utilizada puede considerarse la moneda nacional para fines del indicador.
2Vencimiento en este caso es el vencimiento remanente, no el original. Si se usa financiamiento fiscal del banco central de forma generalizada, es
posible que el plazo medio hasta el vencimiento no represente la capacidad del gobierno para emitir deuda a largo plazo. El plazo medio ajustado
hasta el vencimiento considera el vencimiento de la deuda del banco central para financiar la compra de valores publicos.

3Segin las estadisticas sobre valores o titulos de deuda del BPI, todos los paises (30 paises) informaron plazos medios hasta el vencimiento
(promedio de 2014—18) superiores a tres afos, y 25 paises informaron plazos medios hasta el vencimiento de mas de cinco afios.

4Seguin la herramienta Evaluacion del desempefio en materia de gestion de la deuda, definicion DPI-11.1 de prondsticos de flujo de caja y gestion
de saldos de caja.
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Componente basico 3: Mercado secundario

El mercado secundario brinda una plataforma segura y eficiente en funcién de
los costos para que los participantes en el mercado negocien valores de forma
equitativa y transparente. La estructura debe incluir a un nimero suficiente de
intermediarios que negocien un volumen no menospreciable de valores, con
precios normales y durante las fechas acordadas. Estos deben proporcionar a los
inversionistas al por mayor varias opciones para comprar y vender sus valores
con poca antelacién y a un costo razonable. En términos mds generales, el mer-
cado secundario proporciona liquidez para los valores publicos que facilita la
transformacién de los plazos, permitiendo asi que los inversionistas mantengan
vencimientos mds largos que los de sus pasivos, bajo el supuesto de que habrd
liquidez disponible en el mercado secundario. El mercado secundario también
ofrece a la entidad soberana una referencia para determinacién de precios, lo
cual contribuye al descubrimiento de precios sobre los costos del nuevo endeu-
damiento de la entidad soberana y para los prestatarios no soberanos. Por

lo general, una etapa madura de desarrollo de los MBML se caracteriza por
registrar una actividad saludable en el mercado secundario en toda la curva de
rendimientos durante tiempos normales.

Indicador de resultados
Liquidez y profundidad del mercado

La liquidez y profundidad del mercado permiten un descubrimiento de precios
fiable. La liquidez del mercado puede medirse mediante el coeficiente de rotacién,
el tamano medio de transaccién y los diferenciales entre los precios de demanda
y oferta. Se considera que un mercado de bonos es liquido cuando en el mercado
secundario pueden ejecutarse negociaciones de bonos de un tamano razonable
(medidas por el coeficiente de rotacién de valores publicos). Se considera que

un mercado de bonos es profundo cuando se registran cantidades significativas
de dérdenes con diferenciales estrechos, y cuando las operaciones de gran tamaro
(compra y venta) tienen un impacto limitado en los precios de mercado. En los
mercados profundos, las operaciones pueden ejecutarse con costos bajos y dife-
renciales estrechos entre los precios de demanda y oferta?®. Los mercados secun-
darios en etapas avanzadas de desarrollo suelen presentar coeficientes de rotaciéon
altos, transacciones de gran tamano, diferenciales estrechos entre los precios

de demanda y oferta, e instrumentos negociados a lo largo de toda la curva de
rendimientos.

2Los diferenciales estrechos entre los precios de demanda y oferta denotan diferencias muy pequefias entre
el precio médximo que un comprador estd dispuesto a pagar y el precio minimo que un vendedor estd dispuesto
a aceptar; esto se debe sobre todo a una abundante liquidez e importantes volimenes de negociacién, y por
consiguiente a una fuerte competencia de precios tanto en el lado de los compradores como de los vendedores.
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Indicadores de politica
Transparencia antes y después de la operacién

La transparencia del mercado, mediante cotizaciones de precios y transacciones
de mercado, mejoran la liquidez del mercado secundario. La transparencia
puede medirse en funcién de la disponibilidad de informacién antes y después
de una operacién. En grados avanzados de desarrollo del mercado, las cotizacio-
nes de precios ejecutables antes de la operacién y la informacién sobre precios
y volimenes después de la operacién estdn disponibles de forma coherente y
oportuna.

Obligaciones de los agentes creadores de mercado

Los paises con un sistema financiero relativamente desarrollado podrian adoptar
un sistema de operadores primarios (OP) para reforzar la liquidez en el mer-
cado secundario®®. Cabe recalcar que un sistema de OP no es una condicién
previa para contar con un mercado secundario liquido. Los mercados secun-
darios liquidos pueden desarrollarse sin un sistema de OB, pero los mercados
secundarios pueden permanecer iliquidos si los sistemas de OP son ineficientes
o incipientes. No obstante, si las condiciones previas para la implementacién de
un sistema de OP estdn dadas, un sistema de ese tipo debidamente concebido
puede fomentar la liquidez en el mercado secundario. Las principales obliga-
ciones de los OP consisten en proporcionar cotizaciones de compra y de venta
durante un cierto nimero de horas diarias dentro de un diferencial predefinido
y el correspondiente volumen de negociacién?!. Si bien la obligacién sobre las
cotizaciones de compra-venta por lo general se basan en precios firmes, pueden
usarse cotizaciones indicativas para que los OP tengan flexibilidad durante la
fase inicial, cuando el proceso de descubrimiento de precios atin estd en evolu-
cién. Otra obligacién podria ser facilitar un volumen minimo de operaciones
durante un periodo determinado. Los OP deben ser evaluados periédicamente,
y los que tienen un desempeno deficiente podrian ser remplazados por nuevos
participantes en el sistema de OP32.

Privilegios de los agentes creadores de mercado

Los privilegios concedidos a los OP suelen incluir acceso exclusivo a subastas y
operaciones de gestién de pasivos, acceso a subastas no competitivas en el mer-
cado primario y acceso a servicios de préstamo de valores y de efectivo. En las
etapas iniciales de desarrollo de un sistema de OP podrian concederse privile-
gios especiales, como acceso a lineas de crédito del banco central, pero se deben
tomar precauciones para que tales mecanismos no estén en conflicto con el

30En esta nota se hace referencia indistintamente a los sistemas de OP y a la creacién de mercado.

31Las cotizaciones de compra-venta suelen ser obligatorias en el caso de los bonos de referencia en emisién
(on-the-run) y podrian ampliarse a otros bonos junto con la capacidad de mercado de los OP.

32Véase en el apéndice 5 un andlisis mas detallado de los sistemas de OP.
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desarrollo del mercado o con los objetivos monetarios o de gestién de la deuda.
Los privilegios de los OP deben ser proporcionales con las obligaciones, a fin de
preservar los incentivos para participar en el sistema de OP.

Entorno de negociacién

Un entorno propicio de negociacién ayuda a mejorar la eficiencia de las tran-
sacciones en los mercados secundarios. Aparte del mercado de repos, el mer-
cado de instrumentos derivados sobre tasas de interés (es decir, canjes, o swaps,
de tasas de interés y futuros sobre tasas de interés) y la capacidad para realizar
ventas cortas o sobreventas (short selling) de valores ayudan a los operadores a
gestionar los riesgos relacionados con las actividades de creacién de mercado??.
Las plataformas electrénicas de negociacién también ayudan a incrementar la
transparencia del mercado y a reforzar la supervisién de las transacciones de
valores. Las condiciones analizadas en otros componentes bédsicos también inci-
den en los mercados secundarios34.

33El mercado de derivados sobre tasas de interés también permite a los inversionistas ajustar las exposiciones
de tasa de interés a bajo costo, lo que apuntala su capacidad para invertir en bonos a largo plazo. La sobre-
venta de valores proporciona liquidez y es esencial para fines de gestién de riesgo por parte del operador, pero
a veces puede amplificar la volatilidad, particularmente en los mercados menos liquidos. Las ventas cortas o
sobreventas se categorizan en ventas en cubierto y en descubierto. Las ventas cortas en cubierto ocurren cuando
los valores publicos se compran o toman en préstamo en la cantidad exacta para cubrir la posicién corta. Un
servicio de préstamo de valores también ofrece una alternativa para cubrir las ventas cortas. Las ventas cortas en
descubierto ocurren cuando los valores publicos se venden sin antes haber obtenido en préstamo los valores ni
haberse cerciorado de que se pueden obtener en préstamo. En general, las ventas cortas en cubierto se permiten
para fines de creacién de mercado, y las ventas cortas en descubierto son menos habituales.

34Un marco adecuado de negociacién en el mercado secundario requiere la presencia de inversionistas con
diferentes perfiles de inversién, sobre todo inversionistas no a largo plazo. Se necesitan una infraestructura de
mercado financiero eficiente, un régimen reglamentario, sistemas tributarios y valores ptblicos desmaterializa-
dos. En las etapas avanzadas, los servicios de préstamo de valores mejoran la calidad de la creacién de mercado.
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Marco para el mercado secundario

(1) Liquidez y profundidad del mercado

Objetivo:
Evaluar la capacidad de los inversionistas para ejecutar 6rdenes de compra y venta en el mercado secundario de una manera eficaz en funcion de los
costos y puntual, con efecto limitado en el precio de un valor.

Preguntas principales:

1) ¢Son los montos de las transacciones y los volimenes de negociacion de los principales plazos suficientes para cubrir la demanda de compra y
venta de los bancos? (si/no)

2) ¢Son los montos de las transacciones y los volimenes de negociacion de los principales plazos suficientes para cubrir la demanda de compra y
venta de los inversionistas institucionales? (si/no)

3) ¢Se negocian valores en toda la curva de rendimientos? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las tres preguntas. La suma de las tres calificaciones determina la etapa.
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
0 1 2 3

Indicadores complementarios

Preguntas principales:
4) ;Cual es el coeficiente de rotacion diaria del mercado de valores publicos?

Rango 1 Rango 2 Rango 3 Rango 4
— Menos de 0,5% 0,5%-1,0% Mas de 1,0%
5) ¢Cual es el diferencial medio entre precios de demanda y oferta de bonos de referencia en emision de 10 afios (en cuanto a rendimiento)?’
Rango 1 Rango 2 Rango 3 Rango 4
No existe diferencial, o0 mas de 100—20 puntos basicos 20—>5 puntos basicos Menos de 5 puntos basicos

100 puntos basicos

Parametros de referencia:
Los paises reciben calificaciones de 1-4 para las preguntas (d) y (e). La suma de las dos calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
2 3-4 5-6 7-8

(2) Transparencia previa a la negociacion

Objetivo:

Evaluar si se dispone de informes sobre el mercado secundario previos a la negociacion.

Preguntas principales:

1) ¢Estan normalmente disponibles de forma inmediata los precios de los valores? (si/no)

2) ¢Cotizan los agentes de mercado diariamente precios indicativos de valores publicos? (si/no)

3) ¢Cotizan los agentes de mercado diariamente precios firmes de valores de referencia en emision? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las tres preguntas. La suma de las tres calificaciones determina la etapa.
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
0 1 2 3
(3) Transparencia posterior a la negociacion

Objetivo:
Evaluar el grado de transparencia de la informacion sobre negociacion en el mercado secundario.

Preguntas principales:

1) ¢Se dispone publicamente de informacion diaria posterior a la negociacion sobre el precio y el volumen de valores individuales? (si/no)

2) ¢Hay fuentes oficiales o proveedores de precios que proporcionan a diario referencias regulares de diferentes puntos en la curva de rendimientos
del mercado secundario? (si/no)

3) ¢Estan disponibles pablicamente el modelo y la metodologia para un modelo de curva de rendimientos? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las tres preguntas. La suma de las tres calificaciones determina la etapa.
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
0 1 2 3

(continuacion)
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Marco para el mercado secundario (continuacion)

(4) Obligaciones de agentes creadores de mercado

Objetivo:
Evaluar si el marco para las obligaciones de los agentes creadores de mercado propicia la actividad en valores publicos en el mercado secundario.

Preguntas principales:

1) ¢Son las obligaciones de los agentes creadores de mercado proporcionales con las condiciones del mercado secundario? (si/no)

2) ¢Estan los creadores de mercado obligados a proporcionar una cotizacion de compra-venta dentro de un diferencial razonablemente reducido? (si/no)
3) ¢Estan los creadores de mercado obligados a proporcionar una cotizacion de compra-venta para un determinado volumen minimo de valores? (si/no)
4) ;Estan los creadores de mercado obligados a proporcionar una cotizacion de compra-venta por un determinado nimero minimo de horas al dia? (si/no)
5) ¢Estan los creadores de mercado obligados a proporcionar cotizaciones firmes? (si/no)

6) ¢Estan los creadores de mercado obligados a garantizar un cierto nivel minimo de operaciones de negociacion? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las seis preguntas. La suma de las seis calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-1 2-3 4-5 6

(5) Privilegios de agentes creadores de mercado

Objetivo:
Evaluar si el marco para los privilegios de agentes creadores de mercado propicia la actividad en valores publicos en el mercado secundario.

Preguntas principales:

1) ¢Se han disefiado los privilegios y las obligaciones de agentes creadores de mercado de forma que estén equilibradas? (si/no)

2) ¢Recompensan las autoridades el desempefio de los agentes creadores de mercado con acceso a valores publicos u operaciones de gestion de
deuda? (si/no)

3) ¢Conceden las autoridades a los agentes creadores de mercado acceso exclusivo a servicios de repos o de préstamo de valores? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las tres preguntas. La suma de las tres calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0 1 2 3

(6) Entorno de negociacion

Objetivo:
Evaluar si hay un entorno propicio para la negociacion en el mercado secundario.

Preguntas principales:

1) ¢Existe una plataforma electronica de negociacion que permita a los operadores cotizar precios entre si de manera ordenada y fluida? (si/no)

2) ¢Estan permitidas las ventas cortas de valores publicos para fines de creacion de mercado? (si/no)

3) ¢Se dispone de instrumentos de cobertura (es decir, swaps o canjes de tasas de interés y futuros sobre tasas de interés)? (si/no)

4) ;Se dispone de instrumentos de cobertura (es decir, swaps o canjes de tasas de interés y futuros sobre tasas de interés) con suficiente liquidez? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (i) 0 0 (no) en las cuatro preguntas. La suma de las dos calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-1 2 3 4

'Este indicador complementario debe interpretarse con considerable margen de error. Debido a limitaciones de los datos, el indicador no tiene en
cuenta el tamafio de las transacciones individuales, que podrian incidir significativamente en los diferenciales entre los precios de demanda y oferta.
La muestra de paises con respecto a la cual se dispone de datos también se reduce solamente a economias avanzadas y a algunas economias de
mercados emergentes.
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Componente basico 4: Base de inversionistas

Una base de inversionistas profunda y diversificada garantiza que exista una
demanda de valores publicos, lo cual apuntala la resiliencia del mercado
durante periodos de tensién. Desarrollar una base de inversionistas diversa, con
agentes con diferentes horizontes de inversion y preferencias de riesgo-rendi-
miento, en particular inversionistas institucionales, permite al gobierno distri-
buir el riesgo en su cartera de deuda y ayuda a alargar la curva de rendimientos.
El tamano absoluto del sector financiero interno determina en gran media la
capacidad de absorcién interna de bonos del gobierno, y la estructura del sector
financiero puede incidir mucho en la liquidez del mercado.

Indicadores de resultados

Participantes en el mercado

La base de inversionistas afecta significativamente el ritmo y el grado de desa-
rrollo de los mercados monetario, primario y secundario. Los bancos comer-
ciales suelen desempefar un papel importante en los paises en desarrollo,
normalmente como inversionistas predominantes de bonos del gobierno y
como intermediarios en la negociacién de esos bonos. El tamano del sector
bancario en relacién con la economia define en términos generales su capacidad
de absorcién de valores publicos. La estructura del sector bancario incide de
forma importante en las actividades de negociacién y los mercados secunda-
rios, en los cuales un sector bancario muy concentrado puede menoscabar los
incentivos que tienen los bancos para negociar®®. Los inversionistas no ban-
carios aportan diferentes preferencias en cuanto a riesgo-rendimiento y hori-
zontes de inversién en el mercado de bonos publicos, en comparacién con las
preferencias en ese sentido de los bancos comerciales. Por lo general, los fondos
de pensiones y las empresas de seguros prefieren activos con plazos mds largos
que se compaginen con sus pasivos a mds largo plazo, lo cual determina en
gran medida la capacidad del gobierno para emitir valores de mds largo plazo
y, por lo tanto, facilita la ampliacién de la curva de rendimientos. En cambio,
los fondos comunes de inversién en el mercado monetario en general prefieren
valores con plazos mds cortos. Los fondos de inversion libre o de cobertura
(hedge funds) también son agentes importantes en algunos mercados de bonos
publicos, si bien estos intermediarios suelen aparecer en una etapa posterior de
desarrollo; estos fondos contribuyen a la liquidez del mercado mediante una
negociacién mds activa. Una base de inversionistas desarrollada deberia tener
una gama profunda y diversa de participantes bancarios y no bancarios.

3Los bancos tienden a negociar valores para fines de gestién de la liquidez, lo cual ayuda a promover la
actividad en el mercado secundario. Una fuerte concentracién del sector bancario tiende a convertirse en una
restriccién rigida para la liquidez del mercado en los paises en desarrollo con sistemas bancarios mds pequefios,
aunque ese no siempre sea el caso para los que cuentan con un sistema financiero grande.
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Gestion de la relacién con los inversionistas

La gesti6n activa de las relaciones con los inversionistas es util para afianzar
la base de inversionistas®®. Al comprender el perfil de riesgo-rendimiento y
las restricciones que enfrentan los principales inversionistas se cuenta con una
base firme para compaginar las emisiones con la posible demanda, y ayuda

a reducir los costos de financiamiento en periodos normales. También ayuda
al gobierno a seguir contando con acceso al mercado durante periodos de
tensién. En los mercados avanzados hay un flujo reciproco y mutuamente
beneficioso de comunicaciones entre las autoridades y los participantes en

el mercado.

Inversionistas institucionales internos

La diversificacién de la base de inversionistas es una prioridad para muchos
paises. Los marcos tributario, contable y reglamentario deben ser coherentes
con el objetivo de desarrollar la base de inversionistas institucionales (véase un
andlisis mds a fondo en el componente bésico 6). Los mecanismos de inver-
sién colectiva (MIC; por ejemplo, fondos de inversién) sirven para incentivar
la participacién de inversionistas minoristas y a la vez evitar el uso amplio de
productos destinados a un segmento especifico, lo cual puede fragmentar el
mercado. Las reformas de las pensiones publicas pueden contribuir a fomentar
el ahorro interno, aunque tales reformas deben formularse teniendo en cuenta
consideraciones mds generales. Los mercados en etapas avanzadas suelen contar
con un entorno de politicas que favorecen el desarrollo de los inversionistas
institucionales internos.

Financiamiento directo del banco central

Los préstamos del banco central al gobierno son perjudiciales para el desarrollo
de los MBML?’. Varias pricticas arraigadas impiden el financiamiento mone-
tario: prohibicién por ley de todas las formas de financiamiento monetario,
imposicién por ley de limites sobre fines y duraciones de anticipos de efectivo,
prohibicién por ley de la participacién del banco central en el mercado prima-
rio?8, y divulgacién de las tenencias del banco central de valores publicos. El
financiamiento monetario tiende a ocurrir cuando las necesidades de finan-
ciamiento de los bonos del gobierno superan la capacidad de absorcién de los
inversionistas de bonos internos y externos. Ademds de distorsionar el des-
cubrimiento de precios (y el desarrollo del mercado secundario), el financia-

36Véase mds informacién en Knight y Northfield (2020).

37Algunos bancos centrales de economias de mercados emergentes y en desarrollo han brindado financiamiento
al gobierno de diversas formas en meses recientes tras la volatilidad de mercado registrada en marzo de 2020 y las
mayores necesidades fiscales derivadas de la pandemia. Los bancos centrales que gozan de mayor credibilidad en
cuanto a sus politicas han dispuesto de mayor margen para cumplir esta funcién, pero la mayoria de los partici-
pantes en el mercado prevén que estos mecanismos sean solo transitorios.

38Estas prohibiciones o limitaciones legislativas por lo general estdn contempladas en la ley “orgénica” del
banco central.

39



NOTA DE ORIENTACION PARA EL DESARROLLO DE MERCADOS DE BONOS EN MONEDA LOCAL PUBLICOS

miento monetario tiene efectos adversos en la inflacién y la posicién externa,
y socava la confianza de los inversionistas en el gobierno. Los mercados mds
avanzados no dependen del financiamiento monetario del banco central para
el financiamiento del gobierno.

Inversionistas externos

La participacién de inversionistas no residentes puede reforzar la base de
inversionistas, pero debe estar sujeta a una supervision minuciosa y salvaguar—
dia robustas. Los inversionistas no residentes aportan diferentes perspectivas de
inversién al MBML, a menudo incrementando la liquidez del mercado secun-
dario; no obstante, son mas sensibles a las condiciones del mercado mundial

y podrian amplificar la volatilidad del mercado. Las autoridades tendrdn que
sopesar las disyuntivas que plantea la participacion de inversionistas no residen-
tes en el mercado interno de bonos pibicos. Los inversionistas no residentes
por lo general invierten en mercados mds maduros o grandes ya que suelen
exigir una liquidez de mercado suficiente, instrumentos de cobertura, procedi-
mientos administrativos del tipo de cambio que favorezcan a los inversionistas y
marcos tributarios predecibles (véase un andlisis mds a fondo en el componente
basico 6)3°. Ademds, la inclusién de bonos internos en los indices mundiales

es una senal de que el mercado estd bien desarrollado y es atractivo para los
inversionistas externos.

Inversionistas a largo plazo

Contar con una base de inversionistas a largo plazo acarrea disyuntivas
importantes para el desarrollo del mercado. Una presencia firme de inver-
sionistas institucionales a largo plazo (por ejemplo, fondos de pensiones y
empresas de seguro) podria servir como fuente fiable de financiamiento para
inversion a largo plazo, lo que contribuirfa a la resiliencia del mercado de
deuda. No obstante, depender excesivamente de los inversionistas a largo
plazo, en especial a través de inversionistas cautivos, puede restringir grave-
mente la actividad en el mercado secundario y resultar perjudicial para la
diversificacién ulterior de la base de inversionistas. Las estrategias de inver-
sién a largo plazo pueden obedecer a varios factores, incluidos los de indole
estructural, pero los marcos juridicos y reglamentarios (es decir, regulaciones
tributarias, contables, bancarias y de instituciones financieras) podrian con-
tribuir al fenémeno. Algunos ejemplos de estos aspectos son un tratamiento
impositivo desfavorable de las ventas secundarias (por ejemplo, en las ganan-
cias atribuibles a intereses devengados), retenciones de impuestos de inver-
sionistas institucionales e impuestos a transacciones, falta de transparencia en
las reglas de valoracidn, y tasas de referencia para las valoraciones a precios

3 Los paises que no retinen estas condiciones por lo general emiten bonos internacionales denominados en
una moneda de reserva mundial en el mercado internacional de capitales.

40Por ejemplo, la falta de evolucién o una alta concentracién del sector bancario menoscaba los factores que
incentivan a los bancos a negociar.
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de mercado que no estin claramente definidas en el marco reglamentario®!.
Las regulaciones de liquidez excesivamente alta para los bancos y de requisitos
de inversién para los fondos de pensiones y las empresas de seguros también
podrian incentivar la inversién a largo plazo*?. Los mercados en etapas avan-
zadas de desarrollo por lo general estdn en un entorno que mitiga los com-
portamientos de inversion a largo plazo.

41F] sistema tributario debe ser equitativo y en general neutral para todos los tipos de inversionistas (véase
un andlisis mds a fondo en el componente bésico 6). Un tratamiento tributario neutral de todos los tipos de
instituciones financieras requiere la abolicién de la doble tributacién del ahorro en los fondos comunes de
inversion, los fondos de pensiones y los seguros de vida. De igual forma, a los inversionistas que invierten a
través de fondos de inversién, fondos comunes de inversion y fondos de pensiones no se les debe poner en una
situacién menos favorable de la que tendrfan si hubieran invertido directamente. A menudo resulta critico sim-
plificar el régimen tributario de los valores publicos, entre otras formas eliminando los impuestos de timbre, el
tratamiento preferencial entre diferentes tipos de inversionistas y los puestos sobre las transacciones. Las reglas
contables y de valoracién generan una importante interaccién con el sistema tributario porque, por ejemplo, las
transacciones de recompra podrian dar lugar a ganancias por valoracién. Las reglas de valoracién a precios de
mercado y el uso de carteras disponibles para venta son particularmente importantes para crear una estructura
regulatoria que propicie el desarrollo del mercado secundario, ya que si no pueden vender sus tenencias en el
mercado los inversionistas podrian sentirse menos incentivados a mantener valores a mediano y largo plazo.

#2Las regulaciones de liquidez de los bancos y los requisitos de inversién de los fondos de pensiones y las empre-
sas de seguro pueden crear una demanda artificialmente estable de bonos publicos. Cuando estos requisitos estdn
presentes en niveles altos, por consideraciones prudenciales, surge un patrén de inversiones que se mantiene hasta
el vencimiento porque los inversionistas cautivos solo pueden vender activos en el mercado secundario con pér-
dida. Las instituciones del sector publico pueden presentar un comportamiento de inversién similar, lo cual desvir-
tta la funcién de descubrimiento de precios de los mercados y entorpece el desarrollo del mercado secundario.
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Cuadro 5. (continuacion)

Marco para la base de inversionistas

Resultados
(1) Participantes en el mercado

Objetivo:
Evaluar si la base de inversionistas promueve el desarrollo del mercado de bonos en moneda local.

Preguntas principales:
1) ¢Es el sector bancario lo bastante profundo y diversificado para desarrollar una curva de rendimientos a corto plazo? (si/no)
2) ¢Es el sector bancario lo bastante profundo y diversificado para desarrollar un mercado de repos? (si/no)
) ¢Es la base de inversionistas lo bastante profunda para atender las necesidades de financiamiento del gobierno? (si/no)
) ¢Esta el sector no bancario lo bastante diversificado para ampliar los vencimientos de los valores ptblicos? (si/no)
)
)

a1~ W

¢Es el sector bancario lo bastante profundo y diversificado para apoyar al mercado secundario? (si/no)

6) ¢Existe una presencia significativa de inversionistas a largo plazo? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las seis preguntas. La suma de las seis calificaciones determina la etapa.
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
0-1 2-3 4-5 6
Indicador complementario (1)-1 Profundidad y diversidad del sector bancario

Objetivo:
Evaluar la profundidad y diversidad del sector bancario.
Preguntas principales:
1) ¢Cudl es el tamafio de los activos totales del sector bancario con respecto al PIB? (base de datos: IFS)
Rango 1 Rango 2 Rango 3 Rango 4
Menos de 50% 50%—-75% 75%-100% Més de 100%

2) ¢Cual es la proporcion de los tres bancos principales en los activos totales del sector bancario? (base de datos: Estructura Financiera del
Banco Mundial)

Rango 1 Rango 2 Rango 3 Rango 4
Mas de 90% 75%-90% 50%—75% Menos de 50%

Parametros de referencia:
Los paises reciben calificaciones de 1 a 4 en las dos preguntas. La suma de las dos calificaciones determina la etapa. Los umbrales para (1) y (2) se
basan en la distribucion de los paises de mercados emergentes y en desarrollo en la base de datos.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
2 3-4 5-6 7-8
Indicador complementario (1)-2 Profundidad y diversidad del sector bancario

Objetivo:
Evaluar la profundidad y diversidad del sector no bancario.
Preguntas principales:

1) ¢Cudl es el tamafio de los activos totales de los inversionistas internos no bancarios (fondos de pensiones, empresas de seguros y fondos de
inversion) con respecto al PIB? (base de datos: IFS)

Rango 1 Rango 2 Rango 3 Rango 4
Menos de 10% 10%-25% 25%—50% Més de 50%

2) ¢Cual es la proporcion de inversionistas internos no bancarios en tenencias de bonos publicos? (base de datos: Base de inversionistas de
deuda soberana en mercados emergentes del FMI)

Rango 1 Rango 2 Rango 3 Rango 4
Menos de 10% 10%—25% 25%—-40% Mas de 40%

Parametros de referencia:
Los paises reciben calificaciones de 1 a 4 en las dos preguntas. La suma de las dos calificaciones determina la etapa. Los umbrales para (1) se basan
en la distribucion de los paises de mercados emergentes y en desarrollo en la base de datos. Los umbrales para (2) se basan en la encuesta.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
2 3-4 5-6 7-8

(continuacion)
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Marco para la base de inversionistas (continuacion)

Politicas y practicas

(2) Gestion de la relacion con los inversionistas

1)
2)

3)
4)

Objetivo:
Evaluar las practicas de comunicacion entre las autoridades y los participantes en el mercado.

Preguntas principales:

¢Tienen las autoridades una unidad formal de relaciones con los inversionistas que se encarga de esas funciones? (si/no)

¢Existe una comunicacion bidireccional regular entre las autoridades y los participantes en el mercado acerca de las estrategias de
endeudamiento y emision, las preferencias del mercado y las condiciones del mercado? (si/no)

¢Realizan las autoridades consultas mas generales con los inversionistas mediante foros (como conferencias anuales de inversionistas)? (si/no)
¢Existe una pagina web dedicada a temas relacionados con la gestion de la deuda pablica con contenido (til para los inversionistas? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las cuatro preguntas. La suma de las cuatro calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-1 2 3 4

(3) Inversionistas institucionales internos

Objetivo:
Evaluar si el marco de politica favorece el desarrollo de los inversionistas institucionales internos.

Preguntas principales:
1) ¢Son los marcos tributario, contable y reglamentario compatibles con el objetivo de desarrollar una base de inversionistas institucionales
(fondos de pensiones y/o empresas de seguros) en el mercado de valores publicos? (si/no)
2) ¢Existen politicas para reforzar los canales de distribucion para los inversionistas minoristas? (si/no)
3) ¢Los mecanismos de inversion colectiva de renta fija invierten activamente en el mercado de valores publicos? (si/no)
4) :Se han adoptado politicas eficaces para estimular el ahorro nacional y proporcionar una fuente de demanda de bonos a largo plazo (como la
introduccion de programas de pensiones publicas financiadas)? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las cuatro preguntas. La suma de las cuatro calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-1 2 3 4

(4) Financiamiento monetario del banco central

Objetivo:
Evallia si el financiamiento proveniente del banco central esta prohibido o debidamente limitado.

Preguntas principales:

1) ¢Prohibe la legislacion que el banco central otorgue préstamos al gobierno? (si/no)

2) Si estan autorizados los anticipos temporales al gobierno, ¢estan estos debidamente circunscritos (por ejemplo con limites cuantitativos de
aproximadamente 10%—15% de los ingresos fiscales ordinarios previos, remunerados con tasas de mercado o de politica monetaria, para
fines extraordinarios y por periodos limitados)? (si/no)
¢Se le prohibe al banco central participar en las subastas del mercado primario de valores publicos? (si/no)
¢Se divulgan mensualmente las tenencias de valores publicos del banco central? (si/no)
¢Puede el banco central reducir sus tenencias de valores publicos vendiéndolas en el mercado secundario o retirandolas una vez que venzan?
(si/no)

agLsw

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las cinco preguntas. La suma de las cinco calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-1 2-3 4 5

(continuacion)
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(5) Inversionistas externos

Objetivo:
Evaluar si el entorno operativo y los marcos de politicas relativos al mercado local de bonos sirven para atraer inversionistas externos (en el caso de
paises que consideran que la inversion externa es conveniente, tras analizar las ventajas y los riesgos).

Preguntas principales:

1) ¢Se les permite a los inversionistas externos invertir en valores publicos sin limites cuantitativos? (si/no)

2) Si existen procedimientos administrativos relativos a las transacciones en moneda extranjera, ;estan suficientemente simplificados para los

inversionistas externos? (si/no)

) ¢ Favorecen las reglas sobre moneda local (como saldos de caja, sobregiros y endeudamiento) la inversion externa en valores publicos? (si/no)
) ¢Se eliminan los impuestos de retencion sobre el ingreso financiero y las ganancias de capital en el caso de los inversionistas externos? (si/no)
) ¢Pueden los inversionistas externos liquidar y mantener valores publicos locales en el mercado interno sin cuentas locales en moneda local? (si/no)
6) ¢Tienen los mercados de cobertura cambiaria (mercados de divisas a plazo) suficiente profundidad y liquidez disponible? (si/no)

bW

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las seis preguntas. La suma de las seis calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-1 2-3 4-5 6

(6) Inversionistas a largo plazo

Objetivo:
Evaluar si el marco reglamentario mitiga el efecto del comportamiento de inversion a largo plazo entre los inversionistas.

Preguntas principales:

1) ¢Es el marco tributario neutral con respecto a la negociacion de valores publicos (es decir, esta exento de impuestos retenidos, impuestos a
transacciones y prorrateo de cupones)? (si/no)

2) ¢Existen reglas transparentes de contabilidad/valoracion para las tenencias de bonos publicos de los bancos y otros inversionistas
institucionales? (si/no)

3) ¢Estan claramente definidas y disponibles diariamente las tasas de referencia para valoraciones a precios de mercado? (si/no)

4) ;Las regulaciones de liquidez para los bancos y su implementacion evitan desalentar excesivamente a los bancos de negociar valores
pablicos? (si/no)

5) ¢Gozan los fondos de pensiones y las empresas de seguros de libertad para gestionar sus carteras de bonos publicos sin requisitos de
tenencias minimas? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las cinco preguntas. La suma de las cinco calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-1 2-3 4 5
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Componente basico 5: Infraestructura del mercado financiero

Una infraestructura del mercado financiero (IMF) facilita el flujo ordenado

y la liquidacién de transacciones en el mercado monetario y en los mercados
primario y secundario, apuntala la confianza de los inversionistas y estimula el
ritmo de expansién del mercado. El grado de desarrollo y el funcionamiento de
la infraestructura de custodia y liquidacién es un determinante importante del
riesgo sistémico. Si no existe una infraestructura sélida para la liquidacién de
valores, un mercado puede verse expuesto a importantes riesgos sistémicos. Por
lo tanto, que una parte no liquide una transaccién importante puede dar lugar
a una serie de incumplimientos.

Los sistemas que se usen para liquidar y compensar transacciones en el mercado
financiero deben ser seguros, eficientes en funcién de los costos y féciles de
usar. La infraestructura del mercado financiero debe tener un claro fundamento
juridico, proporcionar entrega contra pago (ECP), estar sujeta a supervisién
regulatoria y contar con la capacidad necesaria para procesar volimenes de
negociacién dentro del ciclo de liquidacién seleccionado. En etapas avanzadas,
la IMF puede facilitar el flujo ordenado de transacciones para diferentes cate-
gorfas de inversionistas con grado elevado de certidumbre y bajos costos. En el
futuro, las nuevas tecnologfas financieras podrian ser decisivas para incrementar
la eficiencia y reducir los riesgos para los emisores y los agentes del mercado. Es
importante que los gestores de deuda vigilen la evolucién de estas tecnologias.

Indicadores de desempeno
Plataformas tecnolégicas de IMF

Los sistemas electrénicos mejoran la eficiencia y reducen los riesgos. Los sistemas
basicos de IMF comprenden sistemas de emisién de valores ptibicos®3, registros
de valores, sistema de liquidacién bruta en tiempo real (LBTR), centrales depo-
sitarias de valores (CDV) y sistemas de liquidacién de valores. La interconectivi-
dad entre los sistemas bdsicos es esencial. Los sistemas modernos facilitan pagos
electrdnicos, liquidacién rdpida y eficiente y con bajo riesgo de altos volimenes
de transacciones y procesamiento directo entre sistemas basicos. Mejoran la
transparencia en el mercado, respaldan la supervisién del cumplimiento de las
medidas contra el lavado de dinero y brindan una oportunidad para estable-
cer vinculos transfronterizos. En un mercado financiero pequefio, los sistemas
parcialmente manuales y electrénicos pueden ser mds eficaces en funcién de los
costos y mds eficientes. Es necesario llevar a cabo una evaluacién pragmatica

de los costos y beneficios basada en las limitaciones que plantea el tamano del
mercado.

43Los sistemas de subasta de valores publicos se incluyen como sistemas de la IMF para fines de evaluacién
porque estd torndndose habitual que los paises en desarrollo adquieran sistemas integrados que incluyen siste-
mas de subasta de valores publicos.
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Valores desmaterializados

Los valores desmaterializados hacen mds seguros los activos y mds eficiente

la liquidacién®4. Los valores desmaterializados se mantienen como saldos de
crédito en cuentas de valores, y suelen guardarse en registros electrénicos. Si

se emiten dentro de marcos juridicos bien concebidos, los valores desmateria-
lizados son seguros y verificables, a diferencia de los valores fisicos, que deben
mantenerse en un lugar seguro, y cuyo propietario es dificil de comprobar si se
pierden o son robados. Los valores desmaterializados son un requisito previo de
los sistemas de liquidacién y compensacién eficaces.

Riesgo de compensacién y liquidacién (para una CDV o cimara de
compensacién de contraparte central)

Un marco de IMF debe reducir a un minimo los riesgos de contraparte y de
mercado durante la compensacién y liquidacién. Sobre la base de la legislacién
que promueve la desmaterializacién de los valores, es posible limitar el riesgo de
crédito de la contraparte si el cardcter definitivo de los pagos y las transferencias
de valores desmaterializados estd protegido por ley, sin perjuicio de las leyes de
quiebra y de otro tipo®, y si el sistema CDV facilita la seguridad simultdnea de
la entrega contra pago (ECP). Ademds, la CDV vy la cdmara de compensacién
de contraparte central (CCP) deberfan estar enlazadas electrénicamente con

el sistema de liquidacién bruta en tiempo real (LBTR) del banco central para
facilitar la entrega contra pago con una transferencia final de los valores contra
una liquidacién final en efectivo en el LBTR. La CCP podria reducir ain mds
los riesgos de contraparte y de mercado, pero esta reduccién del riesgo depende
de la solidez y el cardcter de la garantia de liquidacién de la CCP, su capacidad
para obtener recursos financieros y la capacidad juridica para exigir la liquida-
cién en caso de incumplimiento del participante. El riesgo de mercado puede
contenerse reduciendo el tiempo que transcurre entre la ejecucién de la tran-
saccion y el momento en la liquidacién es definitiva (por ejemplo, negociacién
intradfa en tiempo real y liquidacién en el mismo dfa)4°. Cuanto més frecuente
sea la liquidacién intradia en cifras netas (“neteo”) de los modelos de entrega
contra pago 2 (ECP2) o 3 (ECP3), menor serd la exposicién del mecanismo de
neteo al riesgo de mercado.

44La desmaterializacién de los valores ptblicos consiste en pasar de la emisién de certificados fisicos al registro
electrénico por parte de una depositaria.

4Las reglas de sistema de las IMF deben definir claramente el momento en que el pago y la transferencia de
los valores son definitivos. En muchos paises se necesitan disposiciones legislativas especificas para garantizar
que este cardcter definitivo no se vea puesto en riesgo por la aplicacién de leyes de insolvencia y de otro tipo.

46F] riesgo de que la liquidacién de la negociacién no se cumpla y que aumente el precio de reemplazo del bono.
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Gestién de gobierno y politicas de acceso de los sistemas de CDV y CCP

La solidez de la gestién de gobierno y de las politicas de acceso afianzan la
credibilidad y funcionalidad de la infraestructura del mercado financiero. El
propietario y operador de la CDV y la CCP debe gozar de buena reputacién;
tener cargos y funciones claramente definidos, incluido un mandato juridico
para establecer el sistema que facilita el desarrollo del MBML; y contar con
capacidad financiera para trabajar e invertir en el desarrollo de los sistemas y
para soportar shocks financieros y comerciales adversos. El organismo super-
visor debe garantizar la rendicién de cuentas de estos sistemas, y el marco de
supervisién y vigilancia podria evaluarse en funcién de los principios de la
IMF#’. La estructura de comisiones ha de basarse en la recuperacién de cos-
tos, de modo que el sistema pueda desarrollarse en consonancia con el interés
publico. La CDV y la CCP deben tener criterios de participacion justos y
abiertos que protejan a los propios mecanismos y a los participantes. Las politi-
cas de acceso deben estar armonizadas con la ley y las regulaciones del mercado
financiero, y no deben bloquear a ninguna institucién ni inversionista sélidos.
La posibilidad de afiliacién directa o indirecta a una CDV a distancia también
ayuda a diversificar la base de inversionistas. Los no residentes que invierten por
intermedio de CDV regionales o internacionales pueden presentar un perfil de
riesgo-rendimiento diferente de quienes invierten a través de la CDV nacional.
El propietario y operador de la CDV y la CCP tendria que estar sometido a la
supervisién y vigilancia de los reguladores.

Segmentacién del mercado

Si hay multiples CDV o CCP, se debe reducir al minimo la segmentacién de
mercado. Las principales cuestiones son 1) los costos altos y la transferencia
ineficiente de valores entre sistemas, 2) reglas de acceso diferentes entre siste-
mas, y 3) diferentes modelos de liquidacién (es decir, LBTR [ECP1] o modelos
de liquidacién en cifras netas [ECP2 y ECP3]). Estos factores suman costos y
crean ineficiencia, lo cual limita el potencial de desarrollo del mercado secunda-
rio. Ademds, estos factores pueden tornar inviable al mercado de repos, que es
algo que ha sucedido en algunos paises.

Apoyo de liquidez de la IMF

La infraestructura del mercado financiero debe permitir la constitucion de
garantias. Una vez establecidos el mercado y el marco juridico, la IMF debe
permitir a los participantes liquidar valores publicos mediante operaciones de
liquidacién intradia, de bajo riesgo, para ventas directas; funcionalidad para
repos intradia o de un dia a otro conforme a acuerdos maestros de recompra

47Emitidos por el Comité de Pagos e Infraestructura de Mercados y la Organizacién Internacional de Comi-
siones de Valores.

47



NOTA DE ORIENTACION PARA EL DESARROLLO DE MERCADOS DE BONOS EN MONEDA LOCAL PUBLICOS

por escrito; y un mecanismo de préstamos intradfa con garantfa*®. Una IMF
ineficiente podria elevar los costos de las transacciones de repos en comparacién
con transacciones interbancarias similares no seguras, lo cual socavaria las posi-
bles ventajas que aportan los repos para minimizar los riesgos de contraparte.

Transparencia (de los datos y la informacién)

La IMF deberia contar con la facultad juridica y la capacidad para recopilar y
divulgar datos sobre transacciones y categorias de tenedores de valores. Un regis-
tro electrénico y una CDV pueden extraer informacién sobre las transacciones
por cada valor, por el tipo de valor y por las tenencias de valores por sector. Esta
informacién también puede publicarse de forma electrénica a diario. Y la deben
publicar en forma agregada los operadores de la CDV o la CCP o las autorida-
des, como fundamento de la transparencia de los mercados primario, secunda-
rio y monetario. También cabe divulgar informacién sobre las categorias de los
tenedores de valores publicos.

48E] mercado extrabursitil puede suministrar liquidez mds inmediata mediante repos y la venta directa de
un valor. Cabe sefalar que la liquidacién neta ECP2 y ECP3 es mds eficiente que la liquidacién ECP1, que
requiere mds efectivo y valores para liquidar obligaciones individuales brutas que si las transacciones combi-
nadas se liquidaran en cifras netas.

48



Parte 1. Diagnostico

Cuadro 6. (continuacion)
Marco para la infraestructura del mercado financiero

(1) Plataformas tecnoldgicas de la infraestructura del mercado financiero (IMF) (marco de sistemas de IMF)

Objetivo:
Evaluar la modernidad y eficiencia de los sistemas de IMF (sistemas de subasta, pagos y liquidacion).

Preguntas principales:

¢Se utiliza un sistema electrénico de subasta para emitir valores en el mercado primario? (si/no)

¢Existe un solo registro electronico o una sola depositaria electronica para los valores publicos? (si/no)

¢Operan los bancos comerciales un sistema de pagos al por mayor? (si/no)

¢0pera el banco central un sistema de pagos de liquidacion bruta en tiempo real (LBTR)? (si/no)

¢Esté en operacion un solo sistema electronico de central depositaria de valores (CDV) y/o camara de compensacion de contraparte central
(CCP) para la liquidacion de valores publicos? (si/no)

6) ¢Existe una interfaz electronica entre los sistemas de LBTR y CDV y/o CCP y los sistemas de subasta? (si/no)

gsen=

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las seis preguntas. La suma de las seis calificaciones determina la etapa.
Nota: En el caso de 5), si el mercado esta fragmentado entre dos CDV/CCP, la calificacion no deberia superar la de la etapa 2 si no hay una interfaz
electronica entre los sistemas.
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0,1 2,3 4,5 6

(2) Registro de valores

Objetivo:
Evaluar si la infraestructura facilita los valores publicos desmaterializados y la transferencia eficiente de valores entre participantes. (Nota: Una CDV
puede incluir la funcién de registro de valores publicos).

Preguntas principales:
1) ¢Qué porcentaje de los valores pblicos se emiten de forma desmaterializada? (porcentaje)
2) ¢A qué porcentaje de valores publicos negociables se les asigna un nimero del Sistema Internacional de Numeracion para la Identificacion de
Valores (ISIN)/Comité de Procedimientos de Identificacion de Seguridad Uniforme (CUSIP)? (porcentaje)

Parametros de referencia:

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
100% de los valores publicos son Menos del 60% de Mas de 60% de los valores 100% de los valores
valores fisicos 0 no registrados los valores estan publicos estan desmaterializados desmaterializados con
desmaterializados o inmovilizados ISIN/CUSIP asignados'

(3) Riesgo de compensacion y liquidacion (CDV y procesos de IMF manuales)

Objetivo:
Evaluar la eficiencia de los factores de mitigacion de riesgo en el mercado secundario de bonos publicos (riesgos de contraparte y de mercado) en
donde la CDV es el sistema primario de CDV y liquidacion de valores pablicos.

Preguntas principales:

¢Respalda el marco juridico la desmaterializacion de valores? (si/no)

¢Protege la ley el caracter definitivo de los pagos (a menudo definido en las reglas del sistema de IMF)? (si/no)

¢Protege la ley el caréacter definitivo de la seguridad de las transferencias (a menudo definido en las reglas de la CDV)? (si/no)
¢Admite la CDV la liquidacion de entrega contra pago (ECP1)? (si/no)

¢Se procesan los pagos de liquidacion a través del sistema de pagos LBTR del banco central? (si/no)

¢Admite la CDV la liquidacion T+0 (dia de liquidacion mas 1 dia)? (si/no)

gL

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las seis preguntas. La suma de las seis calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
0-1 2-3 4-5 6

(continuacion)
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Marco para la infraestructura del mercado financiero (continuacion)

(4) Riesgos de compensacion y liquidacion (CCP)

Objetivo:
Evaluar la eficiencia de los factores de mitigacion de riesgo en el mercado secundario de bonos publicos (riesgos de contraparte y de mercado) en
donde la CCP es el sistema primario de CCP y liquidacion de valores publicos.

Preguntas principales:
1) ¢Se procesan los pagos de liquidacion a través del sistema de pagos LBTR del banco central? (si/no)
2) ¢Estan garantizadas las liquidaciones ECP2, ECP3 (por ejemplo mediante fondo de garantia, miembros, propietario/operadores, otros)? (si/no)
3) ¢Ha sido sometido a pruebas de tension el tamafio de la garantia? (si/no)
4) En caso de incumplimiento, ;es transparente el desmontaje de los acuerdos de liquidacion en cifras netas de las transacciones de valores
publicos? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las cuatro preguntas. La suma de las cuatro calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-1 2 3 4

Solidez y entorno de operacion de la IMF

Gestion de gobierno y politicas de acceso de los sistemas de CDV y CCP

Objetivo:
Evaluar el grado en que la gestién de gobierno y las politicas de acceso de la CDV y/o CCP respaldan la eficiencia y la reduccion de riesgos conexos en
el mercado de valores publicos. (Se supone que el banco central opera un sistema de LBTR).

Preguntas principales

¢Define el marco juridico quién puede ser propietario y operador de la CDV, la CCP, o ambas? (si/no)
¢Gozan de una solida reputacion el(los) propietario(s) de la CDV y/o la CCP3? (si/no)
¢Define el marco juridico la funcion y las responsabilidades de la CDV y/o la CCP (incluida su funcién secundaria) para facilitar las funciones de

mercado extrabursatil, custodia y liquidacion de los mercados de bonos publicos? (si/no)

¢Cuenta el propietario/operador de los sistemas con la solidez financiera necesaria para respaldar la CDV y/o CCP? (si/no)

¢Estan las comisiones basadas en un régimen sin fin de lucro/de recuperacion de costos®? (si/no)

¢Respalda el marco juridico la supervision y vigilancia de la CDV y/o CCP? (si/no)

¢Garantiza la entidad supervisora la rendicion de cuentas de los sistemas de pagos, entre otras formas solicitando informes periddicos? (si/no)
¢Permiten las reglas de acceso a la IMF que instituciones financieras sdlidas habilitadas para invertir en valores participen en la CDV y/o la CCP?
En el caso de inversionistas externos, ¢esta permitida la afiliacion a distancia a CDV ya sea de forma directa o indirecta? (si/no)

Lxdaae

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las nueve preguntas. La suma de las nueve calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-2 3-5 6-7 8-9

(6) Segmentacion del mercado

Objetivo:
Evaluar el grado de segmentacion del mercado cuando se usan multiples CDV y CCP. (Si existe solo una CDV o CCP, se alcanza la etapa 4).

Preguntas principales:

Si hay mas de una CDV y/o CCP que liquida valores publicos:
1) ¢Estan las multiples CDV y/o CCP enlazadas electronicamente para realizar transferencias de valores el mismo dia o al dia siguiente? (si/no)
2) ¢Pueden las instituciones financieras acceder directamente a multiples sistemas? (si/no)
3) ¢Los diversos sistemas usan el mismo modelo de liquidacion? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben las siguientes calificaciones:
Si se responde si a 1), asignar 4. Caso contrario, asignar 1 (si) 0 0 (no) en las preguntas 1)-3). La suma de las calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0 1 2 3

(continuacion)
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Marco para la infraestructura del mercado financiero (continuacion)

Mercados de repos

(7) Apoyo de liquidez de la IMF

Objetivo:
Evaluar los servicios de la IMF que facilitan liquidez para valores y efectivo.

Preguntas principales®:

) ¢Puede proceder la transaccion sin un depdsito previo obligatorio de efectivo y/o la preentrega de los valores? (si/no)
¢Admiten la CDV, CCP, 0 ambas, la liquidacion T+0? (si/no)

¢Admiten la LBTR, CDV y/o CCP repos intradia? (si/no)

¢Admiten la LBTR, CDV y/o CCP liquidaciones de negociaciones de repos de un dia a otro? (si/no)

¢Admiten la CDV, CCP, 0 ambas, valores dados en prenda? (si/no)

¢Son los costos de negociacion y liquidacion de repos similares a las transacciones sin garantia? (si/no)

Sgsen=

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) o 0 (no) en las seis preguntas. La suma de las seis calificaciones determina la etapa’.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-1 2-3 4-5 6

Transparencia en los mercados monetario, primario y secundario

(8) Transparencia (datos e informacion)

Objetivo:
Evaluar si la infraestructura del mercado financiero (IMF) esta facultada y capacitada juridicamente para recopilar y divulgar datos sobre transacciones
y valores de los tenedores.

Preguntas principales:
¢Cuenta la IMF con base y capacidad juridicas para recopilar y divulgar (directamente o indirectamente a través de las autoridades) datos
agregados sobre los volimenes y el valor de las transacciones (por tipo de valor e instrumento)?
1) Diariamente (si/no)
2) Semanalmente (si/no)
3) Mensualmente (si/no)
4) ¢Cuenta la IMF con base y capacidad juridicas para divulgar (directamente o indirectamente a través de las autoridades) datos sobre
tenencias de valores por sector? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las cuatro preguntas. La suma de las cuatro calificaciones determina la etapa.

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4

0-1 2 3 4

Excepto valores no negociables emitidos al banco central y otros drganos vinculados al gobierno.

2E| evaluador tendra que emitir juicio sobre la reputacion, los objetivos y la capacidad financiera del propietario del sistema. La suficiencia de
capital habra de basarse en el tamafio y los pasivos de la CDV. El capital debe ser mayor si la CDV acttia como CCP o si proporciona préstamos o
crédito a los participantes. El capital para la CCP debe reflejar sus exposiciones a quiebra de la contraparte.

3Si, en el caso de un banco central, salvo que existan casos muy recientes, y obvios, de desprestigio del banco central.

4La respuesta es si en el caso de un banco central pero solo una guia para CDV/CCP que son 100% entidades del gobierno. En el caso de
propietarios de IMF no gubernamentales, el capital debe evaluarse teniendo en cuenta la indole y el perfil de riesgo de su operacion (por ejemplo,
¢comprende la IMF participaciones de capital?, ;es la IMF una CDV o una CCP?, ;qué garantias generales existen?).

5La recuperacion de costos puede incluir un rendimiento de capital razonable.

6Se supone que un servicio de préstamo de valores puede ser reemplazado por un acuerdo repo.

7El depdsito previo de efectivo, la entrega previa de valores, o ambos, pueden reducir la eficiencia y liquidez de la liquidacion e incrementar el
costo de negociacion y de creacion de mercado. No obstante, si reducen el riesgo de liquidacion.
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Componente basico 6: Marco juridico y reglamentario

El marco juridico y reglamentario de un pais afecta la estructura, el funciona-
miento y el desarrollo de los MBML*. Cuando el gobierno es prestatario y
emisor de valores, la legislacién y otros instrumentos juridicos (como un acuerdo
fiscal institucional entre el gobierno y el banco central) dotan al gobierno de la
capacidad para endeudarse, y autorizan a diferentes entidades del gobierno a ope-
rar en estos mercados, lo que incluye el papel que el banco central asume como
agente del gobierno. A nivel de intermediarios e inversionistas, las reglas y regu-
laciones determinan la organizacién de los mercados primario y secundario de
valores publicos e inciden en las funciones de los diferentes tipos de participantes
en el mercado.

Al igual que en cualquier otro mercado de valores, el marco juridico y regla-
mentario de los valores pablicos debe procurar mantener mercados equitativos,
eficientes y transparentes®. A tales efectos, el marco debe definir y exigir el
cumplimiento de pricticas de negociacién equitativas, sancionar la inobservan-
cia de esas pricticas (como manipulacién del mercado y operaciones basadas
en informacidn privilegiada) y garantizar la proteccién de los inversionistas con
reglas adecuadas para los intermediarios receptores de depdsitos a fin de prote-
ger las tenencias de los inversionistas.

El logro de estos efectivos depende de que se exija eficazmente el cumplimiento
de las reglas. El cumplimiento eficaz es una funcién de la solidez del marco
reglamentario y de supervisién, la calidad general del regulador y el supervisor
y los recursos y la independencia de estos. Esto puede suponer una dificultad
importante, sobre todo para las economias emergentes y en desarrollo. El marco
juridico y reglamentario para la infraestructura del mercado financiero y los
mecanismos de inversién colectiva (MIC) y sobre cuestiones tributarias deben
considerarse junto con andlisis conexos en otros componentes basicos’!.

“49Para fines de esta evaluacién, no se analizan aqui ciertas cuestiones regulatorias que inciden en el funciona-
miento de los mercados de capital en términos mds amplios (por ejemplo, regulaciones prudenciales, sistemas
internos de control de riesgos de intermediarios y reglas de comportamiento comercial). La divulgacién de
informacién sustancial se analiza en los componentes bdsicos relativos a los mercados primario y secundario (los
gobiernos, en su calidad de emisores soberanos, estdn exentos de las regulaciones establecidas por ley).

59Los principios de la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores establecen directrices importantes
para el marco juridico y reglamentario de los mercados de valores. Un andlisis mds minucioso de estos princi-
pios podria ser util para evaluar estas cuestiones més a fondo.

51Los aspectos juridicos del cardcter definitivo de los pagos y la desmaterializacién de los valores se examinan
en el componente bésico relativo a la infraestructura del mercado financiero. En el componente bésico relativo a
la base de inversionistas se analiza la forma en que un MIC contribuye al desarrollo de los MBML. Las cuestio-
nes tributarias relativas a las transacciones de repos y los comportamientos de los inversionistas a largo plazo se
examinan en los componentes bésicos relativos al mercado monetario y la base de inversionistas, respectivamente.
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Indicadores de politica

Facultad de endeudamiento’?

Las actividades de endeudamiento de un gobierno requieren un fundamento
juridico. El marco juridico debe aclarar las funciones y responsabilidades de las
entidades encargadas de la gestién de la deuda. Estipular en la ley los objetivos
de desarrollo de los mercados de deuda interna facilita las iniciativas que bus-

can desarrollar dichos mercados. Para realizar varias operaciones de gestion de la
deuda (como operaciones de gestién de pasivos) podrian necesitarse disposiciones
juridicas adicionales, por ejemplo para permitir la implementacién de un sistema
de operadores primarios (OP). Idealmente, la elaboracién y publicacién periddica
de estrategia de gestién de la deuda a mediano plazo debe estar contemplada en la
ley, lo cual deberia facilitar la coordinacién entre las autoridades encargadas de la
gestién de la deuda y las autoridades fiscales y monetarias.

Regulacién y cumplimiento del mercado

La regulacién y cumplimiento del mercado de las regulaciones mitigan el riesgo
de précticas de negociacién desleales, como manipulacién del mercado, inver-
siones ventajistas (front-running) y colusion. Estas pricticas tienden a distorsio-
nar la informacién de precios en el mercado de bonos publicos y a socavar la
confianza de los inversionistas. Las regulaciones del mercado deben estar respal-
dadas por una capacidad adecuada para exigir el cumplimiento y conocimientos
especializados para vigilar las actividades de negociacién y hacer cumplir las
reglas de conducta en el mercado.

Proteccién de los inversionistas

Se deben salvaguardar los derechos de los inversionistas con respecto a los valo-
res. La segregacion e identificacién de los activos de los clientes en los libros

de las depositarias es crucial para preservar la confianza de los inversionistas en
los intermediarios del mercado. Se debe impedir que estos usen los activos de
clientes para negociacion por cuenta propia u otras actividades de autofinancia-
miento sin el consentimiento del cliente. También debe facilitar la devolucion
ordenada de activos del cliente en caso de incumplimiento de la depositaria
intermediaria. La autoridad competente debe supervisar el cumplimiento de
forma regular y tomar medidas correctivas sin demora cuando sea necesario.

Mecanismos de inversion colectiva

Un marco juridico y reglamentario robusto es fundamental para desarrollar
mecanismos de inversion colectiva, 0 MIC (por ejemplo, fondos comunes de
inversién, fondos de inversién). Dado que comercialmente los MIC suelen estar
dirigidos a inversionistas minoristas, es especialmente importante garantizar

52V¢ase en Awadzi (2015) un andlisis m4s a fondo.
3Las funciones de gestién de deuda son ejecutadas, en algunos casos, por multiples instituciones.
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la proteccién de los inversionistas. Los operadores de MIC tienen que actuar
velando al méximo por los intereses de los clientes; debe haber normas minimas
sobre los requisitos, gestién de gobierno y conducta operativa de los operadores
de MIC, incluidas aquellas que rijan la figura y estructura juridicas del operador
de MIC y la segregacién y proteccién de los activos de los clientes. La divulga-
cién y la valoracién periédica a precios de mercado de las tenencias de valores
son importantes para proporcionar informacién pertinente a los inversionistas
de forma oportuna. El valor de los activos netos del MIC determina el precio de
compra que los inversionistas pagarfan al invertir y los precios de venta que reci-
birfan al liquidar. Los métodos de valoracién de los MIC deben estar regulados

y deben ser debidamente comunicados a los posibles inversionistas*4.

Estructura juridica para la tributacién

Se deben identificar y, si es posible, eliminar los factores que impiden el desa-
rrollo de los MBML. Los marcos tributarios son un determinante clave de las
decisiones de inversién y la liquidez en los MBML; por lo tanto, el tratamiento
tributario de las transacciones en los mercados primario y secundario de valores
publicos debe ser claro y razonable. Para lograr esto suele ser necesario dise-
fiar minuciosamente disposiciones e incorporarlas en la ley tributaria para que
incidan tanto en el lado de la oferta (es decir, el tratamiento tributario de los
valores publicos) como de la demanda (es decir, la alineacién eficaz y eficiente
del tratamiento tributario entre los principales grupos de inversionistas institu-
cionales). En el recuadro 3 se resumen los objetivos de estas disposiciones para
los lados de la oferta y la demanda’®.

>4Véase el anilisis mds detallado en los principios 24, 25, 26, 27 y 28 de la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores.

55Deben incluir el tratamiento tributario de las ganancias por ventas secundarias, y las transacciones de repos,
préstamo de valores, garantia financiera y derivados.

5%Puede consultarse un recuadro similar y mds informacién en Bossu, Hillier y Bergthaler (2020).
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Marco para el marco juridico y reglamentario (continuacion)

(1) Facultad de endeudamiento

Objetivo:
Evaluar si se ha adoptado el marco juridico para el endeudamiento del gobierno y para el desarrollo y la ejecucion de la estrategia de gestion de la deuda.

Preguntas principales:
1) ¢Define el marco juridico de forma clara e inequivoca una entidad con facultad de endeudamiento? (si/no)
2) ¢Establece claramente el marco juridico las funciones y responsabilidades de la entidad encargada de gestionar la deuda? (si/no)
3) ¢0torga el marco juridico la facultad de realizar operaciones generales de gestion de la deuda para fines de gestion de riesgo (como
operaciones de gestion de pasivos)? (si/no)
4) ;Exige el marco juridico la preparacion, revision anual y publicacion de una estrategia de deuda a mediano plazo? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las cuatro preguntas. La suma de las cuatro calificaciones determina la etapa.
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
0-1 2 3 4

(2) Regulacion y cumplimiento del mercado

Objetivo:
Evaluar si el marco reglamentario prohibe practicas de negociacion desleales y si la autoridad regulatoria tiene la facultad y capacidad para exigir el
cumplimiento.

Preguntas principales:
1) ¢Existe un marco juridico y reglamentario que se aplica (entre otras cosas) a la negociacion de valores publicos para prohibir practicas
desleales (como manipulacion del mercado, inversiones ventajistas (front-running) y colusion)? (si/no)
2) ¢Esta la autoridad reglamentaria competente capacitada para supervisar las actividades en el mercado de bonos publicos? (si/no)
3) ¢Esta la autoridad reglamentaria competente facultada y capacitada para exigir el cumplimiento de las reglas del mercado? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las tres preguntas. La suma de las tres calificaciones determina la etapa.
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
0 1 2 3
(3) Proteccion de los inversionistas

Objetivo:
Evaluar si se ha adoptado el marco juridico para salvaguardar los derechos de propiedad de los inversionistas y si la autoridad reglamentaria
competente esta facultada y capacitada para exigir su cumplimiento.

Preguntas principales:
1) ¢Estan las depositarias intermediarias sujetas a reglas para salvaguardar los derechos de propiedad de los inversionistas, como la segregacion
e identificacion de activos de los clientes? (si/no)
2) ¢Esta la autoridad reglamentaria competente capacitada para supervisar el cumplimiento de las reglas descritas en 1)? (si/no)
3) ¢Esta la autoridad reglamentaria competente facultada y capacitada para exigir el cumplimiento de las reglas descritas en 1)? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las tres preguntas. La suma de las tres calificaciones determina la etapa.
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
0 1 2 3

(continuacion)
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Marco para el marco juridico y reglamentario (continuacion)

(4) Mecanismos de inversion colectiva

Objetivo:
Evaluar si el marco juridico para los mecanismos de inversion colectiva (MIC; como fondos comunes de inversion, fondos de inversion) garantiza la
proteccion de los inversionistas.

Preguntas principales:
1) ¢Establece el marco juridico normas de habilitacion, estructura de gestion de gobierno y comportamiento operativo de un operador de MIC? (si/no)
2) Establece el marco juridico reglas sobre la forma y estructura juridica de los MIC y la segregacion y proteccion de los activos de los clientes?
(si/no)
3) ¢Exige el marco juridico una divulgacion suficiente de informacion para garantizar la proteccion de los inversionistas? (si/no)
4) ;Exige el marco juridico que las tenencias de valores se valoren periédicamente a precios de mercado? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las cuatro preguntas. La suma de las cuatro calificaciones determina la etapa.
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
0-1 2 3 4

(5) Certidumbre y neutralidad tributaria para las principales transacciones en los mercados primario y secundario en todas las
principales clases de inversionistas

Objetivo:
Evaluar si la estructura juridica para la tributacion promueve el desarrollo y el funcionamiento eficiente de los mercados primario y secundario de
bonos en moneda local.

Preguntas principales:

1) ¢0frece el marco de la legislacion tributaria reglas claras y solidas para determinar el tratamiento tributario de los rendimientos de los bonos

publicos (como intereses, descuentos y principal) para los inversionistas minoristas, institucionales y no residentes)? (si/no)
(Véanse también los componentes basicos 1y 3)

2) ¢0frece el marco de la legislacion tributaria reglas claras y solidas para determinar el tratamiento tributario de las transacciones de valores

publicos en el mercado secundario que efectuaran los inversionistas? (si/no)
(Véanse también los componentes basicos 1y 3)

3) ¢Ofrece el marco de la legislacion tributaria reglas claras y solidas para el tratamiento de MIC domiciliadas localmente de modo que se
obtengan resultados tributarios neutrales para los inversionistas (es decir, un tratamiento tributario igual o mejor que el de las inversiones
directas)? (si/no)

4) ;Consigue el marco de la legislacion tributaria alinear la tributacion de forma eficaz y eficiente con respecto a la inversion en instrumentos
financieros o su negociacion entre los principales grupos de inversionistas institucionales? (si/no)

Parametros de referencia:
Los paises reciben la calificacion de 1 (si) 0 0 (no) en las cuatro preguntas. La suma de las cuatro calificaciones determina la etapa.
Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3 Etapa 4
0-1 2 3 4




Parte 1. Diagnostico

Uso del marco

Las preguntas y los indicadores del marco permiten evaluar de forma exhaustiva
el grado de desarrollo del MBML de un pais. Al responder a todas las pregun-
tas de cada componente bdsico es posible agregarlas y determinar la etapa de
desarrollo de ese componente bésico especifico. Asignar ponderaciones especifi-
cas a cada indicador puede ser razonable en ciertos casos, pero en este punto el
marco supone un promedio simple para obtener la etapa de desarrollo de cada
componente bdsico®’.

Comparar los componentes bésicos de un pais determinado ayudaria a detec-
tar deficiencias en el proceso de desarrollo del mercado, lo cual darifa indicios
sobre cudles deberian ser las prioridades de las politicas. Una vez determinada la
etapa de cada indicador serd posible evaluar si uno o algunos de los componen-
tes bdsicos estdn rezagados. Esta evaluacién ayudard a definir los componentes
bésicos que merecen mds atencién o mayor prioridad a la hora de formular las
reformas.

También se pueden hacer comparaciones con respecto a otros paises. Una vez
que se hayan evaluado varios paises con este marco, y tras haber establecido
un conjunto mds sélido de datos y experiencias de paises, se podrdn evaluar
las etapas de desarrollo de cada indicador de paises similares al que estd siendo
estudiado®®. Tal evaluacién deberfa aportar factores ttiles para determinar las
mejoras necesarias, las enseflanzas que se pueden extraer de las experiencias de
otros paises y recomendaciones.

7Una vez que se haya probado el marco en la prictica serd posible definir mejor si se deben asignar diferentes
ponderaciones a cada indicador para derivar la etapa definitiva del indicador. Mds adelante, el marco puede ir
acompafado de un archivo Excel para facilitar el cdlculo de la etapa de desarrollo de cada componente bésico.

8En estudios posteriores también se podrfan calibrar con mayor precisién los pardmetros y definir los grupos
idéneos de paises similares.
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Recuadro 1. Instrumentos para las operaciones de politica monetaria
de los bancos centrales

Los instrumentos negociables que utilizan los bancos centrales en operaciones de
absorcién de liquidez varfan segin el pais. Aunque muchos bancos centrales han empe-
zado a utilizar operaciones de repos para gestionar la liquidez, la emisién de valores del
tesoro publico y de valores del banco central para fines de politica monetaria es bas-
tante habitual. Una encuesta de 2013 del FMI (de 125 paises) indica que el 34% de las
economias emite valores para operaciones de politica monetaria. Los bancos centrales
de América Latina suelen utilizar valores del tesoro, mientras que los de Asia oriental y
Europa oriental se inclinan més por valores del banco central. En Africa, la evidencia es
dispar. Con independencia del tipo de instrumento utilizado, la coordinacién entre el
banco central y el gobierno es fundamental para evitar la fragmentacién de la deuda, la
competencia innecesaria, distorsiones en la curva de rendimientos y costos adicionales.

La conveniencia de cada instrumento debe determinarse segtin las circunstancias indi-
viduales. Aunque el uso de ambos instrumentos tiene ventajas y desventajas, algunas de
las consideraciones clave para determinar su uso son las siguientes:

* El stock de valores del tesoro disponibles en el mercado. La capacidad de los bancos
centrales para utilizar valores del tesoro en operaciones monetarias dependerfa en gran
medida del tamano del stock disponible de valores negociables del tesoro. Algunos ban-
cos centrales mantienen acuerdos con el gobierno para emitir o tomar prestados valores
publicos para fines de politica monetaria. En este caso, el banco central puede utilizar
operaciones de reporto pasivo con el gobierno central sin depender de nuevas emisiones
de valores del tesoro (como se hace en muchas economias avanzadas).

* Fragmentacién del mercado. El uso de valores del tesoro por lo general es mds favorable
para el desarrollo del mercado porque puede evitar su fragmentacién. Cuando se utilizan
valores del banco central, deben reducirse al minimo consecuencias negativas de emitir
dos instrumentos similares, por ejemplo, separando los vencimientos (esto es, los valores
del banco central se emiten a corto plazo y los del tesoro con vencimientos mds largos) y
armonizando el disefio de los valores y el método de subasta. En la prictica, la separacién
de vencimientos podria ser gravoso para los paises en una etapa temprana de desarrollo
del mercado, cuando la demanda de los inversionistas estd concentrada en valores a corto
plazo. La fragmentacién puede ser importante en paises donde las necesidades de esteri-
lizacién son grandes y los vencimientos de los valores del banco central se amplian hasta
el mediano plazo. También pueden surgir distorsiones de precios con anomalias en la
fijacién de precios de valores idénticos emitidos por el banco central y el gobierno.

* Autonomia de las operaciones del banco central. El uso de valores del banco central es
mids simple en cuanto al mantenimiento de la autonomia de las operaciones del banco
central. El uso de valores del tesoro (nuevas emisiones), cuyo producto se mantiene en
el banco central para ser esterilizado, requiere un mecanismo bien concebido entre las
dos instituciones para garantizar la discrecionalidad del banco central en cuanto a la
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Parte 1. Diagnostico

Recuadro 1. Instrumentos para las operaciones de politica monetaria
de los bancos centrales (continuacion)

magnitud y el momento de las emisiones. En paises sin mecanismos juridicos e insti-
tucionales para evitar que el banco central financie de forma directa al gobierno, el uso
de valores del tesoro podria desdibujar atin mds la linea entre las operaciones de finan-
ciamiento del gobierno y las operaciones de mercado del banco central. Los ingresos
procedentes de letras del tesoro emitidas por el gobierno para dar cabida a los objetivos
de politica monetaria del banco central suelen depositarse en una cuenta de esteriliza-
cidn, y la correspondiente presentacién de informes y contabilidad estd separada de los
instrumentos de politica fiscal del tesoro.

Consideraciones sobre costos. En la practica, los costos de esterilizacién suelen reflejarse
en los balances de los bancos centrales, con independencia del instrumento utilizado. Si
se utilizan valores del tesoro, y el banco central suele abonar al gobierno tasas de interés
de mercado (en el saldo de caja positivo de la cuenta del gobierno), el impacto sobre las
posiciones de ingreso netas del banco central serfa entonces exactamente el mismo que
cuando se utilizan valores del banco central. Los costos de esterilizacién son asumidos
en ultima instancia por el gobierno. En la mayoria de los paises, las utilidades del banco
central se transfieren al gobierno, tras destinar una parte a mantener un nivel adecuado
de reservas, y las posibles pérdidas o menores utilidades del banco central reducirfan los
ingresos presentes o futuros, o ambos, del gobierno.

Consideraciones sobre deuda. Las nuevas emisiones de valores pablicos para operaciones
del banco central incrementarian el nivel de deuda bruta del sector piblico (aunque la
deuda del sector publico tras deducir los depésitos en el banco central permaneceria
invariable), mientras que los valores del banco central (pasivos) no suelen considerarse
deuda del sector publico.

59




NOTA DE ORIENTACION PARA EL DESARROLLO DE MERCADOS DE BONOS EN MONEDA LOCAL

Recuadro 2. Principales consideraciones para el tratamiento tributario
de los acuerdos de recompra

* Garantizar que no se computen ni la transferencia ni la devolucién de los valores para
que el vendedor evite ganancias o pérdidas imponibles que de otro modo serian realiza-
das por el vendedor.

* Tratar como interés (o equivalente) el importe por el que el precio de recompra acor-
dado excede al importe de la venta inicial, con el fin de alinear mejor el tratamiento
tributario con el contenido de la operacién de repo.

* Garantizar que el comprador tribute por operaciones de terceros (como rehipotecas o
reutilizacién).

* Aclarar el tratamiento en la legislacién tributaria de los pagos fabricados, que de otro modo
podrian tratarse como equivalentes a la recepcién y pago de intereses sobre los valores.
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Recuadro 3. Disposiciones tributarias en el lado de la oferta y de la demanda

Objetivos en el lado de la oferta Objetivos en el lado de la demanda

Tributacion de los valores publicos Inversionistas cubiertos por estas disposiciones

* Facilitar las decisiones de inversion y emision (por * Hacer el mercado atractivo para los inversionistas (por
ejemplo, mejorando el desarrollo y el funcionamiento ejemplo, canalizar los ahorros hacia inversiones).
eficiente de los mercados primario y secundario). o Evitar penalizar a los inversionistas (por ejemplo,

e [dentificar y eliminar sesgos tributarios contra la inversion gravandoles mas que si hubieran invertido a través de
en valores publicos (por ejemplo, al comparar con otros mecanismos de inversion colectiva) ofreciendo concesiones
productos de inversion, como otros bonos o depésitos a los inversionistas de cartera.
bancarios).  Considerar la eficiencia tributaria relativa entre las

* Reducir al minimo las ineficiencias y distorsiones diferentes opciones de inversion.

(incluidos los impuestos sobre transacciones financierasy  *  Simplificar las disposiciones tributarias.
las obligaciones tributarias atipicas de terceros, como la
retencion de impuestos).

T En un sistema exento-exento-gravado (EET, por sus siglas en inglés), 1) no se gravan las contribuciones, 2) los ingresos de los
fondos de pensiones estan exentos, y 3) se gravan los pagos del fondo de pensiones (tanto como pensiones como montos glo-
bales). El sistema suele operar como un sistema de diferimiento, en el que el impuesto sobre las contribuciones y los ingresos
del fondo de pensiones se difiere hasta el pago. La ventaja del sistema EET es que los ahorros pueden crecer a un ritmo mayor
que los ahorros normales en el banco (que suelen operar en un sistema gravado/gravado/exento, con depésitos formados por
ingresos gravables, ingresos por intereses gravables y retiros no gravables).

61







Parte 2. Experiencias de los paises:
Dificultades comunes y posibles correctivos

El marco esbozado en la seccién anterior ofrece a las autoridades nacionales
una senda para orientar la reforma del mercado de bonos en moneda local
(MBML). Los indicadores senalados en el marco representan las principales
caracteristicas asociadas a las précticas dptimas para el funcionamiento eficaz de
los seis componentes bésicos.

Sin embargo, en la prictica los paises suelen enfrentarse a dificultades que les
impiden adoptar estas précticas éptimas. Estas limitaciones pueden tener su
origen en factores dentro del mismo componente bdsico o reflejar las condi-
ciones de otros componentes basicos. Los componentes bésicos indicados no
funcionan de forma aislada, y el correcto funcionamiento de cada uno depende
a menudo de la etapa de desarrollo de los demis.

Dada la naturaleza interconectada de los componentes bdsicos, es probable

que el progreso (o su ausencia) dentro de cada componente bsico afecte a las
posibilidades de avance en otros componentes bdsicos. Algunos componentes
bésicos son mds fundamentales que otros, lo cual tiende a determinar las posibi-
lidades de avance en estos dltimos. Por ejemplo, la infraestructura del mercado
financiero (IMF) y el marco juridico y reglamentario son elementos fundacio-
nales que, en gran medida, dictarfan la composicién de la base de inversionistas
y la estructura de los tres mercados (monetario, primario y secundario). La base
de inversionistas puede plantear limitaciones estructurales a largo plazo, si estd
poco desarrollada. El desarrollo del mercado secundario refleja en gran medida
el resultado de las condiciones de todos los demds componentes. La interaccién
entre los componentes bdsicos y con las condiciones propicias refuerza atin més
las relaciones entre ellos, como se muestra en el grafico 2.

El objetivo de esta seccién es identificar las limitaciones a las que suelen enfren-
tarse los paises y ofrecer una orientacion general sobre como superarlas. Estas
dificultades comunes se han extraido de la amplia experiencia del FMI y del
Banco Mundial en la prestacién de asistencia técnica en este dmbito, y que-

63



NOTA DE ORIENTACION PARA EL DESARROLLO DE MERCADOS DE BONOS PUBLICOS EN MONEDA LOCAL

Grafico 2. GComponentes basicos e interrelaciones en los MBML
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daron corroboradas por la encuesta sobre el MBML que arroja mds luz sobre
las inquietudes de los paises (en el apéndice 2 se resumen los resultados de la
encuesta). Las dificultades descritas aqui son ilustrativas y no pretenden ser
exhaustivas. Estdn agrupadas por componente bésico y reflejan los problemas
planteados por los indicadores descritos en el marco. Si existe informacién al
respecto, se presentan ejemplos de paises para sefialar cémo superaron estos
retos. En el apéndice 1 se analizan en detalle algunos casos concretos. Es impor-
tante tener en cuenta las circunstancias de cada pais y adaptar en consecuencia
el diseno de las politicas.

Componente basico 1: Mercado monetario

Muchos sistemas financieros de mercados emergentes y economias en desarrollo
presentan un exceso de liquidez estructural, sistemas bancarios concentrados

o fragmentados, falta de instrumentos y una infraestructura de mercado defi-
ciente, todo lo cual impide el desarrollo del mercado monetario. Estas y otras
dificultades se analizan con més detalle en las siguientes secciones.
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Dificultades para pasar a un marco monetario basado en el mercado
debido a la limitacion del espacio fiscal

Un mercado monetario poco desarrollado puede reflejar la falta de un marco
operativo basado en el mercado para las operaciones de politica monetaria del
banco central. A algunos paises les resulta dificil adoptar un marco basado en
el mercado debido al limitado espacio fiscal, lo cual podria conducir al predo-
minio fiscal y a la represion financiera (por ejemplo, la imposicién de controles
a las tasas de interés). La adopcién de un marco basado en el mercado conlleva
costos més elevados (por ejemplo, si las tasas de interés mds altas que paga el
banco central generan una posicién de capital negativa) que en tltima instancia
recaen en el gobierno.

Posibles correctivos

* Crear suficiente espacio fiscal para hacer posible una politica monetaria
basada en el mercado (por ejemplo, India, véase el apéndice 1).

* Buscar un compromiso de alto nivel entre el gobierno y el banco central para
orientarse hacia un marco basado en el mercado, reconociendo claramente los
beneficios y los costos.

* Brindar respaldo al banco central si las rigideces del balance limitan el des-
pliegue de operaciones de politica monetaria basadas en el mercado.

* Coordinar con reformas la adopcién de precios del mercado primario.

Falta de instrumentos adecuados para dirigir la politica monetaria

Para seleccionar los instrumentos para las operaciones de politica monetaria se
debe sopesar detenidamente la disyuntiva entre la posible fragmentacién del
mercado y la autonomia de las operaciones de politica monetaria en el contexto
politico de cada pais.

Posibles correctivos

* Determinar los instrumentos negociables adecuados, incluidos valores publi-
cos, teniendo en cuenta su disponibilidad, la posible fragmentacién del
mercado, la independencia operativa del banco central y la coordinacién
entre el banco central y el gobierno. Establecer la capacidad operativa de los
instrumentos seleccionados.

* Comenzar a utilizar transacciones de reporto (repos) para las operaciones de
mercado del banco central (cuando haya suficientes valores ptblicos dispo-
nibles en el mercado), y aumentar gradualmente su uso para fomentar el
desarrollo del mercado de repos (por ejemplo, Brasil, véase el apéndice 1).
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Exceso de liquidez estructural en el sistema bancario que desalienta
la negociacion en el mercado monetario

Un periodo sostenido de exceso de liquidez en el sistema bancario de muchos
paises ha moderado los incentivos de los bancos para gestionar la liquidez y
negociar en el mercado monetario. Si la liquidez del sector bancario no se
gestiona debidamente, e incluso en un marco basado en el mercado (con metas
de inflacién o de tipo de cambio), los bancos centrales podrian tener muchos
saldos de exceso de reservas no remunerados (lo cual reduce sus incentivos para
gestionar la liquidez).

Posibles correctivos

* Reforzar la capacidad de gestion de la liquidez del banco central. El banco
central debe crear herramientas para elaborar pronésticos de liquidez, gestio-
nar la liquidez diariamente (por ejemplo, utilizando operaciones de gestién
de la liquidez para absorber el exceso de liquidez), y elaborar un marco para
la gestién de la liquidez a mediano plazo, incluida la esterilizacién efectiva
de los flujos de capital (FMI, 2012). Ahora bien, las dificultades para subir
las tasas de interés o el elevado costo que supone aplicar la politica moneta-
ria podrian impedir al banco central realizar debidamente las operaciones de
gestién de la liquidez.

* El gobierno deberia reforzar la capacidad de gestién de tesoreria y emprender
una reforma de la gestién de las finanzas publicas si un gasto publico impre-
visible estd contribuyendo a un exceso de liquidez estructural en el sistema
bancario.

* Establecer una estrecha coordinacién entre el banco central y el gobierno (por
ejemplo, Brasil, México [véase el apéndice 1]; Malasia).

La fuerte concentracion del sistema bancario limita las posibilidades
de desarrollo de mercados monetarios activos

La elevada concentracién del sector bancario ha planteado obsticulos estructu-
rales en muchos paises, que impiden la negociacién y, por ende, la liquidez de
los mercados monetario y secundario. Esta dificultad es mds aguda en los paises
con un sistema financiero pequefio y/o un sector financiero no bancario poco
desarrollado.

Posibles correctivos

* En la seccién sobre la base de inversionistas se analizan mds a fondo posibles
correctivos.
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La inquietud por los riesgos de crédito a contrapartes fragmenta
el mercado

Los sistemas bancarios débiles se enfrentan a menudo a mercados interbanca-
rios fragmentados en los que la inquietud que suscitan los riesgos de crédito a
contrapartes obliga a los bancos a negociar solo con los del mismo nivel. Esta
fragmentacién del mercado se ve exacerbada por la falta de informacién ade-

cuada y oportuna sobre los balances de los bancos.

Posibles correctivos

* Eliminar el riesgo de contraparte creando verdaderos mercados de repos,
basados en contratos maestros por escrito que garanticen el acceso a las
garantias en caso de incumplimiento de la contraparte.

Dificultades para establecer un mercado de repos debido a una
estructura juridica desfavorable y a lagunas en la infraestructura
del mercado financiero

Ademis de los impedimentos estructurales (es decir, la elevada concentracién

y el exceso de liquidez estructural en el sector bancario), el marco juridico y

la infraestructura del mercado financiero podrian obstaculizar el desarrollo del
mercado de repos. Muchos paises se basan en compromisos anticuados y no
ejecutables que no aseguran los derechos de propiedad sobre la garantia sub-
yacente en caso de incumplimiento. La falta de una adecuada liquidacién de
activos por impago de deudas también puede atentar contra la credibilidad de
las operaciones de repos. Esto podria ocurrir si una sentencia judicial en un
caso de quiebra determina que el comprador de valores en un repo debe devol-
ver la garantia —incluso sin recibir efectivo del vendedor— y sumarse a la masa
de acreedores. Ademds, en algunas regiones, las tasas de interés de los repos son
mis altas que las tasas interbancarias sin garantia comparables, a pesar de que
los repos ofrecen la posible ventaja de reducir a un minimo el riesgo de crédito
a contrapartes. Esto podria reflejar en cierta medida la ineficiencia de la infraes-
tructura del mercado financiero.

Posibles correctivos

* Revisar las disposiciones juridicas relacionadas con las operaciones de repos y
evaluar si tienen caracteristicas criticas como derechos de propiedad sobre la
garantia, liquidacién de activos por impago de deudas y flexibilidad operativa
(por ejemplo, Tailandia).

* Establecer que el mercado de repos esté respaldado por acuerdos maestros
escritos y garantizar la aplicabilidad de esos acuerdos en el marco del sistema
juridico, incluso mediante una reforma legislativa de ser necesario.
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* Revisar la legislacién sobre quiebra y garantizar la aplicabilidad de la liquida-
cién de activos por impago de deudas.

* Revisar y evaluar simultdneamente la infraestructura de mercado correspon-
diente, incluidos los costos de negociacién y liquidacién de las operaciones
de repos, para garantizar su compatibilidad con los de las operaciones no
garantizadas (véase la seccidn sobre infraestructura del mercado financiero).

Falta de tasas de referencia a corto plazo

Las tasas de referencia a corto plazo son esenciales para el desarrollo del mer-
cado de bonos ptblicos y del mercado de derivados, asi como para los ins-
trumentos de tasa flotante o variable. La inexistencia de estas tasas dificulta el
establecimiento de una curva de rendimientos a corto plazo fiable.

Posibles correctivos

* Recopilar datos de transacciones interbancarias y publicar volimenes agrega-
dos y tasas de interés medias operadas en los principales plazos (por ejemplo, a
un dfa, a una semana, a dos semanas, a tres meses, a seis meses y a 12 meses)
para el cierre del siguiente dia hébil.

* El mercado de letras del tesoro puede proporcionar referencias de precios
en caso de mercados monetarios iliquidos. Dado que son diferentes de los
productos de préstamo, las letras del tesoro no representan el verdadero costo
de financiamiento de los bancos y, por ende, son sustitutos imperfectos de las
tasas de referencia interbancarias. No obstante, a falta de tasas de referencia
interbancarias, las tasas de las letras del tesoro podrian, como minimo, fun-
cionar como anclas de las expectativas de tasas a corto plazo.

Componente basico 2: Mercado primario

Los paises pueden suavizar el perfil de amortizacién de la deuda publica rea-
lizando operaciones de gestion de pasivos (OGP), mejorando la emisién de
valores de referencia y reforzando la capacidad de gestién de la tesoreria (véase
el apéndice 2). Estas cuestiones estdn relacionadas, ya que disponer de valores
de referencia puede dar lugar a grandes amortizaciones de bonos, lo cual puede
provocar grandes movimientos de efectivo en torno a las fechas de amortiza-
cién. Varios paises de ingreso bajo y mediano-bajo tienen dificultades para crear
instrumentos y han indicado que hay margen para mejorar la composicion de
las tasas de interés en sus carteras. Estos problemas podrian estar relacionados
con las dificultades para establecer instrumentos de mayor tenor.
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El gobierno no se comporta como un tomador de precios

Los elevados costos de endeudamiento suelen estar relacionados con episodios
de inestabilidad macroeconémica (por ejemplo, alta inflacién y depreciacién
del tipo de cambio) o con acontecimientos externos. Junto con un espacio
fiscal limitado, los gobiernos muchas veces recurren a la creacién de leyes que
les permitan obtener préstamos en condiciones no de mercado (por ejemplo,
directamente de los bancos centrales o de otros inversionistas por medio de
represion financiera, como la colocacién de valores no negociables en institu-
ciones publicas o la imposicién de un tope a las tasas de interés en las subastas).
Algunos gobiernos también pueden considerar que los precios de mercado son
incompatibles con los fundamentos nacionales o se preocupan por la posibili-
dad de colusién entre participantes en el mercado, lo cual los disuade atin mds
de ser tomadores de precios.

Posibles correctivos

* Crear un espacio fiscal suficiente para permitir la fijacién de precios de mer-
cado en las subastas.

* Adoptar una estrategia para eliminar gradualmente précticas incompatibles con
el mercado —como la emisién de valores no negociables al banco central (u
otros inversionistas cautivos) o la imposicién de topes a las tasas de interés de los
valores publicos—, coordinada con un ajuste del marco operativo de la politica
monetaria (por ejemplo, India, segun se explica en el apéndice 1; Vietnam).

* Dejar de recurrir repetidamente a los mercados primarios y orientarse hacia la

emisién mediante subastas competitivas!.

* Establecer reglas de subasta que intensifiquen la competencia y moderen
el predominio de unos pocos grandes agentes en el mercado. Esta medida
exigirfa un andlisis detallado del perfil de la demanda y la cuota de mercado
de cada licitante.

* Limitar las asignaciones a ofertas no competitivas para promover un mejor
descubrimiento de precios. Establecer limites estrictos a las colocaciones
privadas, que deberfan realizarse solo en circunstancias excepcionales; divulgar
las condiciones y la justificacién de cualquier colocacién privada realizada.

* Establecer y aplicar limites al financiamiento monetario del banco central por
parte del banco central, o prohibirlo (por ejemplo, India, como se explica
en el apéndice 1; véase un andlisis mds a fondo en el marco de la base de
inversionistas).

IEl formato de subasta de precio uniforme podria ser la opcién inicial y, posteriormente, se lo podrfa reemplazar
con subastas de precios multiples a medida que el mercado primario adquiera experiencia en el proceso de licitacién.
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* Aumentar el nimero de instituciones con acceso directo al mercado primario
para estimular la competencia y minimizar la probabilidad de colusién en el
mercado. Si el acceso directo es privilegio de los operadores primarios (OP),
garantizar el acceso equitativo y ordenado de otros grupos de inversionistas a
través de los OP. Reforzar el marco de regulacién y supervision del mercado
de valores publicos para que permita detectar a tiempo cualquier abuso del
mercado e imponer oportunamente penas y sanciones adecuadas.

Las subastas no son suficientemente competitivas

Una base de inversionistas concentrada o la existencia de un tnico inversionista
dominante (o varios) puede perjudicar la competencia en las subastas y, en
consecuencia, la liquidez del mercado secundario. La diversificacién de la base
de inversionistas es fundamental para garantizar la competitividad de las subas-
tas. Sin embargo, crear una base de inversionistas diversificada puede ser dificil,
especialmente en las primeras etapas de desarrollo del mercado o en los merca-
dos mds pequefios. Los bancos comerciales suelen dominar el mercado primario
si la base de inversionistas institucionales es poco profunda, lo cual agudiza el
riesgo de colusién de precios. En algunos mercados, puede haber una concen-
tracién de inversionistas individuales, incluso dentro del sistema bancario. En
otros, un Unico inversionista dominante (por ejemplo, fondos del sistema de
seguridad social, fondos de pensiones estatales) puede ser la principal fuente de
demanda de valores publicos.

Posibles correctivos

Establecer reglas de subasta que intensifiquen la competencia, moderen el
predominio de unos pocos grandes agentes en el mercado y contribuyan a la
liquidez del mercado secundario.

Considerar si las subastas deberian estar abiertas solo a determinadas entida-
des o contar con una participacién mds amplia.

Analizar la posibilidad de realizar sindicaciones para ampliar la participacién
de los inversionistas.

® Evaluar las limitaciones de la cuota de un solo inversionista o licitante en el
mercado primario.

* Analizar de forma cuidadosa y continua la composicién de la base de inver-
sionistas, el perfil de la demanda de los inversionistas y la cuota de mercado
de los licitantes para disefiar un marco de subasta adecuado. Un examen del
comportamiento de las ofertas después de cada subasta puede ayudar a detec-
tar posibles casos de colusién.

* Desarrollar la base de inversionistas para infundir una mayor competencia en
el mercado primario (véase un andlisis mds a fondo en la seccién sobre la base
de inversionistas).
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Falta de un marco de emision predecible y transparente, incluso
como resultado de las limitaciones de la gestion de tesoreria

Las autoridades que emiten valores de forma irregular y en cantidades y con
vencimientos desiguales crean incertidumbre en el mercado. Estas pautas de
emisién sin uniformidad suelen producirse en condiciones de mercado voldti-
les y en ausencia de un marco estratégico para la gestién de la deuda publica.
Las limitaciones de capacidad para proyectar y gestionar los flujos de tesoreria
del gobierno para el ciclo presupuestario, y la falta de instrumentos de gestién
de la tesoreria (por ejemplo, reservas de efectivo, instrumentos a corto plazo)
también podrian dar lugar a patrones de emisién errdticos. En algunos paises,
este ultimo problema es consecuencia de las restricciones juridicas al uso de
instrumentos a corto plazo. Una mala comunicacién con los participantes en el
mercado también podria traducirse en un marco de emisién que no se ajuste a
las expectativas del mercado.

Posibles correctivos

* Formular, publicar y seguir una estrategia de gestién de la deuda a mediano
plazo y un plan de endeudamiento anual (por ejemplo, Brasil, México).

* Publicar periédicamente un plan de emisién de deuda en el que se indiquen
las fechas de emisién, los importes y los vencimientos.

* Elaborar pronésticos de tesoreria y realizar una gestién de caja activa para mejo-
rar la emision, reducir el costo de los préstamos y gestionar el riesgo de refi-
nanciamiento. A falta de prondsticos sélidos de los flujos de caja, el gestor de la
deuda podria examinar las tendencias histéricas de los flujos de ingresos y gas-
tos, asi como la informacién prospectiva pertinente (por ejemplo, Colombia).

* Establecer una reserva de efectivo en la cuenta tnica de tesoreria para permi-
tir una ejecucion regular y previsible del calendario de subastas del gobierno
y para gestionar mejor el riesgo de refinanciamiento (por ejemplo, Hungria,
Turquia).

* Permitir el uso de valores publicos a corto plazo (por ejemplo, letras del
tesoro) como herramienta flexible para el financiamiento a corto plazo (por
ejemplo, India) en los casos en que las necesidades de financiamiento sean
voldtiles o existan limitaciones en la gestién de caja.

Mayor costo y falta de demanda de valores a largo plazo

Aunque la emisién de bonos a largo plazo a tasa fija ayuda al gobierno a
mitigar los riesgos de refinanciamiento y prolonga la curva de rendimientos,

el gobierno muchas veces no puede colocar este tipo de valores debido a su
elevado costo, especialmente en las primeras etapas de desarrollo del mercado.
La prolongacién de los vencimientos podria resultar costosa para los paises que
enfrentan condiciones macroecondmicas inestables o que carecen de una base
de inversionistas institucionales (no bancarios). Asimismo, las expectativas poco

71



NOTA DE ORIENTACION PARA EL DESARROLLO DE MERCADOS DE BONOS PUBLICOS EN MONEDA LOCAL

realistas del emisor en cuanto al precio de los instrumentos a largo plazo en
relacién con los factores de costo del ciclo presupuestario a corto plazo dificul-
tan la emisién de bonos a largo plazo. La falta de un mercado secundario, de
repos y de derivados sobre tasas de interés que sean activos (por ejemplo, futu-
ros y canjes de tasas de interés) también limita el interés de los inversionistas en
los bonos a largo plazo.

Posibles correctivos

* El emisor (en una de las primeras etapas de desarrollo del mercado, cuando la
credibilidad atin no estd establecida) posiblemente tenga que pagar una prima
para emitir valores a largo plazo. La ampliacién y diversificacién de la base
de inversionistas, la transparencia y la previsibilidad contribuirdn a reforzar la
credibilidad y a compensar costos de endeudamiento mds altos. El volumen
de los valores a largo plazo emitidos dependeria en parte del espacio fiscal que
tenga el gobierno para absorber los mayores costos en concepto de intereses.

* Las autoridades de los paises con expectativas inflacionarias persistentemente
elevadas (pese a mejoras sustanciales del marco de politica monetaria) podrian
plantearse la posibilidad de emitir bonos indexados a la inflacién en voltiime-
nes limitados para poder prolongar los vencimientos?. Este tipo de valores
podria contribuir a recortar en gran medida la prima por plazo, allanando el
camino para la formacién de tasas de referencia para los rendimientos a tasa
fija en plazos parecidos (por ejemplo, Brasil, México)?.

* Establecer instituciones de ahorro contractual que constituyan una fuente
natural de demanda de bonos a largo plazo (por ejemplo, Chile, México,
Sudafrica; véase un andlisis mds a fondo en la seccién sobre la base de
inversionistas).

* Desarrollar el mercado secundario mejorando la transparencia previa y
posterior a la negociacién (véase un andlisis mds a fondo en la seccién sobre
mercado secundario).

* Desarrollar un mercado de repos que utilice bonos a largo plazo como garantia.
Esto facilitard la inversién en bonos a largo plazo (por ejemplo, Malasia, Polo-
nia; véase un andlisis mds a fondo en la seccién sobre el mercado monetario).

* Desarrollar el mercado de derivados sobre tasas de interés para ofrecer a los
inversionistas instrumentos que cubran su exposicién a los bonos a largo
plazo (por ejemplo, Brasil, Suddfrica; véase un andlisis mds a fondo en la
seccién sobre mercado secundario).

2La misma solucién podria aplicarse a los paises que enfrentan una elevada dolarizacién financiera.
3El uso de vinculadores podria considerarse estratégicamente solo si esos productos sirven como un mecanismo
de sefalizacion fidedigno que refuerce el compromiso de las autoridades de gestionar y contener la inflacién futura.
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Falta de instrumentos adecuados, incluidos valores de referencia,
y dificultades para crear instrumentos

Varios paises, en particular los de bajo ingreso, carecen de una masa critica de
valores de referencia, en parte debido a inquietudes en torno a los elevados
riesgos de refinanciamiento relacionados con el vencimiento de un bono de
referencia de gran cuantia y reembolsable en un solo pago (bullez). Esto es espe-
cialmente problemdtico cuando la capacidad de gestién de caja del gobierno es
escasa o cuando existe una capacidad limitada para realizar operaciones de ges-
tién de pasivos. La falta de un stock adecuado de valores de referencia impide la
liquidez en el mercado secundario.

Posibles correctivos

* Acumular poco a poco un stock de bonos de referencia que cubra el ciclo de
vigencia de un valor. Al reabrir los valores mediante una nueva emisién de
referencia, corresponde ajustar la duracién de la emisién de un valor, y por
lo tanto, el volumen que se pretende lograr, para garantizar que la tasa del
cupdn no se salga del mercado; de lo contrario, la demanda se verd afectada
(por ejemplo, India, Kenya)*.

* Complementar las emisiones de referencia y las reaperturas con operaciones
de gestién de pasivos (es decir, recompras y canjes) para mitigar los riesgos
de refinanciamiento y mejorar la liquidez de los instrumentos en circulacién
(por ejemplo, Hungria, Sudéfrica, Tailandia). Cerciorarse de que el marco
juridico y la infraestructura del mercado respaldan las OGP (véase un and-
lisis mas a fondo en la seccién sobre el marco juridico y reglamentario y la
seccién sobre la infraestructura del mercado).

* Aumentar el tamafo de las subastas para promover una mayor disponibilidad
de stocks negociables, lo cual facilitaria el descubrimiento de precios. Esto
deberia hacerse con cautela y con un conocimiento preciso de las preferen-
cias y limitaciones de los inversionistas para reducir el riesgo de fracaso de las
subastas (por ejemplo, México)>.

* Analizar la posibilidad de reabrir instrumentos a largo plazo en diferentes
segmentos de vencimiento si el cupdn se ajusta a las condiciones del mercado
en el nuevo tramo de vencimientos, a fin de mejorar la liquidez de los bonos
en circulacién (por ejemplo, Hungria).

4Aunque la reapertura de un valor como valor de referencia para un vencimiento especifico podrfa suspen-
derse después de cierto periodo, los gestores de la deuda podrian aprovechar la oportunidad para continuar su
reapertura con un vencimiento diferente a medida que se desplaza a lo largo de la curva de rendimientos.

Esto deberfa complementarse con una evaluacién de los resultados de las subastas para determinar la intensi-
dad de la competencia en el mercado y si es posible que se distorsionen los precios.
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La falta de una curva de rendimientos representativa, que tiende a
generar diferentes perspectivas en los mercados y el gobierno en
cuanto a los costos de financiamiento

La curva de rendimientos suele servir como referencia de precios para el emisor,
pero su utilidad como mecanismo de orientacién podria ser limitado si la acti-
vidad del mercado secundario es escasa. También pueden surgir asimetrias en el
rendimiento previsto con un vencimiento especifico cuando no hay diversidad en
las cotizaciones de oferta de los inversionistas o cuando predomina una determi-
nada clase de inversionistas. Las distorsiones de la curva de rendimientos también
podrian surgir cuando el mercado de bonos estd fragmentado debido a diferentes
convenciones de mercado, tratamientos fiscales y calificacién como activo liquido
de las diferentes series de bonos. Ademds, una cartera fragmentada, que incluya
un gran ndmero de series y un stock limitado de bonos individuales, podria
entorpecer el proceso de descubrimiento de precios.

Posibles correctivos

* Introducir valores a més corto plazo para establecer gradualmente precios de
referencia a lo largo de la curva de rendimientos. Un programa de emisién
sistemdtica de letras del tesoro ayuda a anclar el extremo corto de la curva de
rendimientos al generar nuevas referencias para plazos cortos. Las emisiones a

corto plazo también promueven el desarrollo del mercado monetario®.

* Formular una politica de emisién de valores publicos de referencia, concentrdn-
dose en los importes de los plazos de referencia, y garantizar que el volumen de
referencia fijado como meta se alcance de manera uniforme. El alargamiento de
los vencimientos en los principales plazos debe realizarse paulatinamente, par-
tiendo de plazos mds cortos que sirvan de ancla para los nuevos vencimientos
que se introduzcan (por ejemplo, en Georgia y Pert; véase el apéndice 1).

* Las sindicaciones podrifan ser utiles para acelerar la creacién de valores de referen-

cia, especialmente para nuevos vencimientos o nuevos tipos de instrumentos’.

La colocacién a través de sindicaciones puede permitir un volumen de emisién

°En una etapa posterior, el programa de emisién de letras del tesoro debe facilitar y complementar el programa
de creacién de valores de referencia. Quizd resulte necesario ajustar el volumen de emisién de las letras del tesoro
para hacer posible la emisién de bonos con regularidad, ya que los mercados tienden a absorber mds ficilmente las
fluctuaciones del volumen de los instrumentos a corto plazo. Con una mayor capacidad para controlar los riesgos
de refinanciamiento, la reapertura de las letras del tesoro puede aumentar su volumen y su liquidez potenciales,
afianzando atin mds el extremo corto de la curva de rendimientos.

7Los inversionistas finales se inclinan por las sindicaciones porque tienen mds certeza de recibir bonos y garantfas
relativamente mds firmes de que el bono serd liquido gracias al mayor volumen de emisién. Las sindicaciones per-
miten al emisor influir directamente en las asignaciones a los inversionistas y hacen posible una amplia asignacién
en todo el espectro de inversionistas, incluidas las cuentas de negociacién y los inversionistas a largo plazo. Las
sindicaciones dan lugar a una mayor proporcién de inversién en cuentas de negociacién en comparacién con las
subastas, lo cual aumenta atin més la liquidez de los bonos. Al mismo tiempo, las estrictas obligaciones de coti-
zaci6n de los OP, que suelen recibir un mandato como gestores principales conjuntos de la sindicacién, ayudan a
establecer precios firmes para el valor en el mercado secundario.
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inicial més alto en comparacién con una subasta convencional, y proporcionar
mayor claridad en cuanto a los precios de subastas posteriores, al tiempo que
permite diversificar la base de inversionistas. Ademds, el proceso de creacién de
libros le brinda al emisor cierto grado de control sobre el precio de emisién.

* Utilizar OGP para reducir la fragmentacién de la cartera de bonos publicos.

* Homologar la emisién de valores mediante un marco armonizado de trata-
miento tributario y convenios de pago.

Imposibilidad de realizar operaciones de gestién de pasivos

El uso de OGP en algunos paises podria verse entorpecido por la falta de con-
diciones propicias. Entre los obstidculos mds comunes se encuentran la falta de
una formacién de precios eficiente, la precariedad de los sistemas de infraestruc-
tura de mercado o una gestién de caja ineficiente. En algunos casos, el marco
juridico quizd no ofrezca la garantia de que estas transacciones se ejecutardn sin
riesgos para el gestor de la deuda.

Posibles correctivos

* Para consultar posibles correctivos, véanse las secciones sobre legislacién y
reglamentacién, mercado primario (gestién de caja) y mercado secundario
(falta de una referencia de precios). Deberian establecerse OGP en paralelo
con la infraestructura del mercado financiero.

Componente basico 3: Mercado secundario

La evolucién de los mercados secundarios depende en gran medida del grado
de desarrollo de los demds componentes del MBML. Aunque hay medidas de
politica concretas que pueden generar una mayor liquidez en el mercado de
valores publicos, el funcionamiento del mercado secundario suele depender del
buen funcionamiento del mercado monetario, del mercado primario y de la
infraestructura del mercado, asi como de la composicién de la base de inversio-
nistas. Las dificultades para desarrollar un mercado secundario suelen derivarse
de problemas en el desarrollo de uno o mds de los otros componentes bdsicos.

Muchas economias de mercados emergentes y en desarrollo suelen tener un
numero reducido de inversionistas institucionales nacionales e internacionales.

La prevalencia de las estrategias de inversion a largo plazo entre los inversionistas
puede ser una limitacién. La falta de bonos de referencia y la falta de desarrollo
adecuado de la infraestructura de mercado también pueden ser factores importan-
tes que dificultan la negociacién en el mercado secundario (véase el apéndice 2).
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Escasez de un volumen adecuado de instrumentos con precios
apropiados que respalden la negociacion, fomenten la liquidez y
profundicen la curva de rendimientos

Muchos paises, sobre todo los de bajo ingreso, carecen de suficientes valores

de referencia, lo cual inhibe la liquidez en el mercado secundario®. Muchos no
pueden crear valores de referencia de suficiente volumen debido a inquietudes
relacionadas con los riesgos de refinanciamiento cuando se amortiza en un solo
dia un bono de referencia de elevada cuantia, especialmente si la capacidad de
gestion de efectivo del gobierno no es adecuada, y la capacidad para llevar a
cabo OGP, limitada. Ademds, si los valores no se cotizan a tasas de mercado,
serd dificil generar una curva de rendimientos representativa (véase un andlisis
mids a fondo en la seccién sobre el mercado primario).

Posibles correctivos

* Reducir la frecuencia de las subastas y crear un stock cuantioso de bonos de
referencia respaldado por una sélida capacidad de gestion de caja. Estas medi-
das podrian ser especialmente pertinentes para los paises con un mercado
secundario incipiente.

* Adoptar un régimen de fijacién de precios de mercado y respaldada por una
emisién transparente y previsible (véase un andlisis mds a fondo en la seccién
sobre el mercado primario).

La frecuencia excesiva de las subastas elimina los incentivos de
negociacion para los inversionistas

Los paises que realizan subastas con demasiada frecuencia tienden a reducir los
incentivos para la negociacién. Una oferta constante de valores en el mercado
primario reduce los incentivos para que los participantes en el mercado bus-
quen esos valores en el mercado secundario.

Posible correctivo

* Reducir la frecuencia de las subastas (véase la seccién sobre el mercado
primario).

8El volumen minimo de las lineas individuales de valores necesario para fomentar la liquidez es especifico de
cada mercado y depende de la parte del volumen en circulacién que probablemente se mantenga en las carteras
de negociacién y de su condicién de valor de referencia en emisién. Ademds, puede estar supeditado a todo
limite interno que los inversionistas institucionales tengan en cuanto a la proporcién del volumen en circula-
cién de un determinado valor individual o los requisitos de volumen minimo para poder negociar un valor en
un sistema de negociacién electrénico (por ejemplo, EuroMTS). En un caso extremo, podria fijarse un volumen
minimo a fin de alcanzar el umbral necesario para ingresar en indices de bonos internacionales.
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Predominio de las estrategias de inversion a largo plazo

La prevalencia de las estrategias de inversién de compra y retencién a largo
plazo puede deberse a multiples factores. Los problemas directamente relacio-
nados con la base de inversionistas incluyen una alta concentracién del sistema
bancario y marcos reglamentarios distorsionadores (véase un andlisis mds a
fondo en la seccién sobre la base de inversionistas).

Posibles correctivos

* Crear marcos reglamentarios que promuevan la negociacién, abordando al
mismo tiempo las posibles limitaciones estructurales (por ejemplo, la elevada
concentracion del sistema bancario; véase un andlisis mas a fondo en la sec-
cién sobre la base de inversionistas).

* Coordinar con la reforma del mercado primario. La reforma de la base de
inversionistas podria tener un mayor impacto si estuviera precedida por una
transicién a un régimen de tasas de emisién relacionadas con el mercado que
transformaran las inversiones cautivas en inversiones voluntarias (por ejem-

plo, Malasia).

* Aumentar la transparencia publicando una curva de rendimientos diaria y
una lista de valores negociados. Muchos inversionistas no venden sus partici-
paciones debido a la escasa transparencia de los precios.

Un mercado monetario inactivo reduce los incentivos a la negociacion

Sin un mercado monetario activo, es dificil desarrollar el mercado secundario.
La falta de un marco operativo para la politica monetaria basado en el mercado
genera gran volatilidad en las tasas de interés a corto plazo, lo cual agudiza la
incertidumbre entre los inversionistas y dificulta la negociacién. Las compli-
caciones que se derivan del mercado monetario, como el exceso de liquidez
estructural en el sector bancario, pueden impedir atin mds el desarrollo de un
mercado secundario liquido. Ademds, un mercado de repos poco desarrollado
impide la creacién de mercado.

Posible correctivo

* Realizar una transicién a un marco operativo para la politica monetaria
basado en el mercado, respaldado por una adecuada capacidad de gestion de
la liquidez. Crear un marco juridico e infraestructura del mercado financiero
que respalden el mercado de repos (véase un andlisis mds a fondo en la sec-
cién sobre el mercado monetario).
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La falta de adecuada capacidad de los intermediarios para crear
mercados impide la liquidez

Mantener un sistema eficaz de OP no es tarea ficil, sobre todo en los paises que
se encuentran en las etapas iniciales de desarrollo del mercado. Sin un mercado
secundario activo (incluidos mercados de repos y de derivados sobre tasas de
interés), los OP tienen dificultades para generar actividades de creacién de mer-
cado de forma rentable. En general, un sistema de OP no es viable en economias
con un nimero reducido de instituciones financieras, ya que es dificil establecer
un acuerdo eficaz entre operadores y agentes para facilitar la negociacién en el
mercado secundario, y el emisor se expone al riesgo de colusién entre OP.

Posibles correctivos

* Los paises que cuentan con un sistema de OP deben calibrar las obligaciones
de estos a medida que se desarrolla el mercado, de modo que sean propor-
cionales a la etapa de desarrollo del mercado y estén bien equilibradas con los
privilegios concedidos. Serd necesario un proceso de evaluacién periddica para
retener a los OP mds eficientes y sustituir a los que no se cifien a las normas
por nuevos participantes (por ejemplo, Malasia [véase el apéndice 1]; Polonia).

* Crear un entorno propicio para las actividades de creacién de mercado
desarrollando el mercado de repos, de préstamos de valores y de derivados
sobre tasas de interés, y permitiendo las ventas cortas de valores con fines de
creacién de mercado (por ejemplo, Tailandia)?.

* Un sistema de operadores bursétiles podria comenzar con un tinico mono-
polio (normalmente una casa de descuento) o con un pequefio niimero de
operadores cuando no exista un mercado secundario activo y los volimenes de
negociacion sean pequenos. En este caso, deberfa permitirse que otras institu-
ciones financieras negocien, y con el correr del tiempo se transformen en ope-
radores. A medida que el mercado se desarrolle, la casa de descuento podria
fusionarse con una red mds amplia de un grupo de OP por ejemplo, India).

* Una subasta a la vista o un sistema de agencias de subastas basado en 6rde-
nes podria ser més eficiente que un sistema de OP para los paises con un
pequeno nimero de operadores bien capitalizados.

* Los servicios de préstamo de valores (o repos) de tltima instancia ofrecidos
por las oficinas de gestién de la deuda o los bancos centrales pueden promo-
ver con eficiencia el establecimiento de un marco de creacién de mercado, al

9Permitir las ventas cortas para promover la liquidez del mercado, la eficiencia de la fijacién de precios y una
gestién mds eficaz del riesgo. Sin embargo, la preocupacién en torno a actividades de ventas cortas sistémica-
mente ilimitadas que podrian dar lugar a fraude, abuso o colusién en el mercado, poniendo asi en peligro su
estabilidad, puede obligar a las autoridades a prohibir las ventas cortas sin cobertura, lo cual tenderd a reducir la
liquidez de los bonos en el mercado al contado. Serd especialmente importante permitir ventas cortas por parte
de OP para apoyar la actividad de creacién de mercado.
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reducir el costo de creacién de mercado (ya que no se necesita tanta capaci-
dad de existencias) y al infundirles a los creadores de mercado confianza para
operar sin dificultad.

Falta de transparencia en el mercado secundario

Con el predominio de las operaciones extrabursitiles, la mayoria de los pai-
ses luchan con la falta de debida transparencia en las actividades del mercado
secundario. La falta de informacién transparente previamente a la operatoria
impide la negociacién. Por lo general, es dificil para las autoridades tener una
visién completa de las actividades del mercado secundario.

Posibles correctivos

* Reforzar y agilizar la transparencia previa a la negociacién en el mercado
extrabursitil a través de una plataforma electrénica de negociacién que per-
mita a los operadores cotizar precios entre si de modo que los conozcan en
tiempo real y puedan negociar con mds facilidad (por ejemplo, Corea).

* Exigir a los operadores de bonos que informen de sus transacciones (precios y
volimenes) a un 6rgano centralizado o a un depésito de operaciones especi-
fico (por ejemplo, al final de la jornada de operaciones). Recopilar la infor-
macion sobre las transacciones de la central depositaria de valores (CDV) y
publicar los volimenes de negociacién agregados y los rendimientos y/o pre-
cios medios. Mostrar la informacién resultante a todos los participantes del
mercado a través de una plataforma de negociacién o una bolsa y al publico
en general a través de sitios web con informacién sobre bonos. Supervisar el
cumplimiento de los requisitos de informacién e imponer sanciones en caso
de incumplimiento (por ejemplo, Malasia).

* Facilitar la cotizacién de los bonos publicos en las bolsas locales, teniendo
en cuenta que los requisitos estrictos podrian entorpecer una negociacién
eficiente (véase la seccién juridica y reglamentaria).

* Publicar diariamente estadisticas sobre el volumen de operaciones y el tltimo
precio negociado.

® Publicar diariamente una curva de rendimientos de mercado.

* Plantearse la posibilidad de crear un indice de bonos (por ejemplo, a cargo de
la bolsa) para mejorar la transparencia.

* Promover el desarrollo del mercado de derivados. La negociacién activa de
futuros a corto plazo beneficiard al segmento mds largo de la curva de ren-
dimientos al ayudar a fijar el precio de los canjes de tasas de interés a largo
plazo. Varios paises han intentado resolver el problema de falta de tasas de
referencia estableciendo tasas de referencia interbancarias clave (por ejemplo,
Brasil, Sudéfrica).
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Componente basico 4: Base de inversionistas

Los paises de ingreso mds bajo pueden tener dificultades a la hora de desarrollar
inversionistas institucionales (véase el apéndice 2).

Alta concentracion en el sector bancario

Una fuerte concentracién en el sector bancario dificulta la negociacion vy, por
lo tanto, la liquidez en los mercados monetario y secundario. Esta dificultad es
mds aguda en los paises con un sistema financiero pequeno y/o un sector finan-
ciero no bancario poco desarrollado.

Posible correctivo

* En general, fomentar la competencia contribuye a imprimir eficiencia al
sector financiero. La supervision del sector financiero debe reforzarse para
evitar que se asuman riesgos excesivos y para gestionar posibles riesgos para la
estabilidad financiera.

Ausencia de inversionistas institucionales

La ausencia de un grupo numeroso de inversionistas institucionales limita

la capacidad del gobierno para prolongar los vencimientos de la deuda. En
muchos paises, la falta de adecuada cobertura de las pensiones a menudo se
traduce en la ausencia de un sector de ahorro contractual'®. Dado que en
muchos paises el sistema financiero estd dominado por los bancos, se necesitan
politicas deliberadas para diversificar el sector financiero y desarrollar otros tipos
de inversionista institucional, como empresas de seguros y fondos comunes de
inversién. En los paises en desarrollo, los fondos de inversién pueden contribuir
a promover el desarrollo del mercado, ya que ofrecen una gestién profesional
del ahorro minorista y ayudan a atraer a los particulares al mercado de la deuda
publica; ademds, es probable que inviertan en una variedad de vencimientos.

Posibles correctivos

* Analizar la posibilidad de formular una estrategia para desarrollar el sector del
ahorro contractual y establecer un marco tributario propicio (véase un andlisis
mis a fondo en la seccién sobre el marco juridico y reglamentario).

* Facilitar la creacién de mecanismos de inversién colectiva que puedan invertir
en valores publicos. Instituir un marco juridico y reglamentario que refuerce
la proteccién de los inversionistas.

19 os planes ptiblicos de pensiones y fondos de previsién que adoptan un modelo de reparto (que no recibe
fondos especificamente asignados) no contribuyen a la demanda de valores publicos.
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* Evaluar la viabilidad y utilidad de aplicar nuevas tecnologias financieras para
facilitar el acceso de inversionistas minoristas a los mercados de valores publicos.

Falta de productos financieros que atiendan las necesidades de los
inversionistas

Algunos paises tienen grandes inversionistas institucionales (fondos de pensio-
nes o fondos soberanos de inversién) que invierten sobre todo en activos en el
extranjero, en parte debido a la falta de productos financieros adecuados en el
mercado nacional. Por ejemplo, una composicion deficiente de instrumentos
(por ejemplo, emision excesiva de bonos a corto y mediano plazo) podria crear
un descalce entre activos y pasivos para determinados inversionistas institucio-
nales (por ejemplo, los sectores de pensiones y seguros de vida) que tienen una
estructura de pasivos a largo plazo.

Posibles correctivos

* Reforzar la funcién de gestién de las relaciones con los inversionistas para
conocer mejor las preferencias y limitaciones de los posibles inversionistas.
Tener en cuenta la demanda potencial al definir la composicién del financia-
miento. Garantizar que los inversionistas institucionales tengan acceso a los
valores publicos, ya sea directamente a través de las subastas o a través de los
OP (creadores de mercado).

* Emitir gradualmente bonos a largo plazo para atender las necesidades de
inversién de la base de inversionistas institucionales, teniendo en cuenta el
equilibrio costo-riesgo (por ejemplo, Hungria, Tailandia).

El comportamiento de los inversionistas a largo plazo se ve
exacerbado por los marcos reglamentarios distorsionadores

El comportamiento de inversién de comprar y retener a largo plazo podria
verse exacerbado por marcos reglamentarios distorsionadores. El tratamiento
tributario diferenciado de los distintos instrumentos puede generar distorsiones
en el mercado. Las retenciones fiscales, los impuestos sobre las transacciones y
los impuestos sobre el cupén (pero no prorrateados en funcién del tiempo que
el inversionista haya tenido un bono) pueden impedir la negociacién en el mer-
cado secundario. Las reglamentaciones de liquidez excesivamente elevada y los
requisitos obligatorios de posesién de valores ptblicos también pueden reducir
los incentivos de los inversionistas para negociar.

Posibles correctivos
* arantizar un tratamiento tributario neutral de las inversiones financieras y

evitar la aplicacién de impuestos sobre las transacciones (véase un andlisis mds
a fondo en la seccién sobre marco juridico y reglamentario).
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* Revisar las normas de liquidez de los bancos y otras instituciones financieras.
Evaluar si los valores ptblicos se tratan como equivalentes de efectivo y si
las normas de liquidez estdn fijadas en niveles demasiado altos. En general,
la capacidad de los bancos para gestionar la liquidez mejora a medida que
el mercado local de bonos va desarrolldndose, lo cual abre un margen para
relajar gradualmente las regulaciones de liquidez.

* A medida que la base de inversionistas institucionales de una economia
madura, aplicar requisitos progresivamente menos estrictos de inversién obli-
gatoria en valores ptblicos que puedan afectar a los fondos de pensiones y a
las empresas de seguros.

* Permitir a los inversionistas institucionales recomprar (o, en su defecto, prestar)
valores a los OP con fines de creacién de mercado, para facilitar aGn mds la
negociacion.

Evaluar la participacion de inversionistas externos en funcion del
equilibrio costo-riesgo

El grado adecuado de participacién de los inversionistas externos en un mer-
cado interno de bonos es dificil de establecer, y hay que tener en cuenta tanto
beneficios como riesgos. Los paises que carecen de las condiciones propicias para
desarrollar el mercado local suelen tener dificultades para atraer inversionistas
externos. Los inversionistas externos tienden a inclinarse por mercados de bonos
locales con suficiente tamano, liquidez y profundidad. La presencia de un mer-
cado liquido de derivados sobre divisas para cubrir los riesgos cambiarios también
puede atraer inversionistas externos. No obstante, los paises pueden comenzar a
captar sustanciales afluencias de capital antes de haber alcanzado profundidad y
liquidez en el mercado local de bonos, lo cual agrava los riesgos para la estabilidad
financiera que puede generar un vuelco repentino de los flujos de capital.

Posibles correctivos

* Evaluar el interés potencial de los inversionistas externos teniendo en cuenta la
fase de desarrollo general del mercado local de bonos (incluida la existencia de
un mercado de cobertura cambiaria) y los fundamentos macroeconémicos. Sim-
plificar el proceso de aprobacién de los inversionistas, eliminar los impedimentos
tributarios y mejorar el acceso a CDV internacionales de renombre y a acuerdos
de custodia més eficaces (por ejemplo, Malasia, Perti; véase el apéndice 1).

® Permitir un aumento gradual de la participacién de la inversién extranjera en
el MBML, si las condiciones se estiman adecuadas. Los paises pueden abre-
viar los periodos minimos de tenencia para los inversionistas extranjeros una
vez que la base de inversionistas internos se haya desarrollado lo suficiente
como para neutralizar posibles salidas de capital (por ejemplo, México).

* Analizar la posibilidad de una emisién de letras de depésito internacionales
(por ¢jemplo, Costa Rica, la Repuiblica Dominicana).
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Componente basico 5: Infraestructura del mercado financiero

El riesgo operativo constituye un importante obstdculo para el desarrollo de
la infraestructura de los mercados financieros en los paises de ingreso bajo y
mediano. Muchos paises han establecido complejos requisitos operativos para
las operaciones de mercado, la custodia y la liquidacién; otros siguen recu-
rriendo a procesos manuales. La existencia de mdltiples CDV fragmenta el
mercado, y la falta de capacidad de personal representa también un problema
en los mercados de ingreso bajo y mediano (véase el apéndice 2).

Dificultades para establecer una IMF eficaz en funcion del costo
acorde con la etapa de desarrollo del mercado

Establecer sistemas de IMF eficaces en funcién del costo no es facil. En funcién
del tamafio y la etapa de desarrollo del mercado, los paises deben evaluar cémo
establecer sistemas de IME teniendo en cuenta los elevados costos que acarrea
su creacion.

Posibles correctivos

* Evaluar la IMF actual en relacién con los principios de infraestructura de los
mercados financieros e identificar las deficiencias en términos de buenas précticas.

* Comunicarse con las principales partes interesadas para conocer sus necesi-
dades (en cuanto a funcionalidad y servicios) para apoyar el desarrollo del
mercado.

* Definir un modelo operativo que incluya funcionalidades bdsicas y definir los
requisitos minimos desde el punto de vista de los servicios.

* Utilizar un proceso competitivo para adquirir y seleccionar un sistema de
proveedor idéneo de IME

* Los paises pequenos deberfan realizar un andlisis costo-beneficio de la inversién
en sistemas electrénicos integrados en contraposicién a un proceso manual.

* Evaluar la posibilidad de utilizar tecnologias financieras para aumentar la
eficiencia de la infraestructura del mercado.

Dificultades del proceso de desmaterializacion de valores

Algunos paises no pueden iniciar el proceso de desmaterializacién de los valores
debido a limitaciones juridicas o a falta de capacidad. La falta de interés de los
inversionistas también podria dificultar la finalizacién completa del proceso de
desmaterializacion (hasta alcanzar 100% de los instrumentos negociables), a
pesar de las posibles ventajas para el mercado.
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Posibles correctivos

* Introducir una ley que apoye la desmaterializacién de los valores. La ley debe-
rfa reconocer la propiedad de los valores a través de los saldos acreedores en
las cuentas de valores (mantenidas como registros electrénicos) y no a través
de valores fisicos.

* Realizar un andlisis de los riesgos y la eficiencia de los actuales sistemas de
registro y custodia a la luz de las practicas recomendadas. Partiendo de ese
andlisis, decidir si se podrian corregir las deficiencias instalando un nuevo
sistema o actualizando el actual.

* Ofrecer un proceso de transicién eficiente y de bajo costo (de valores fisicos a
valores desmaterializados) e incentivos para acelerar el proceso de desmateria-
lizacién total.

La falta de claridad del marco juridico profundiza los riesgos de
liquidacion

En algunos paises, los marcos juridicos no son claros en cuanto al caricter defi-
nitivo de los pagos y la transferencia del derecho de propiedad de los valores.
En consecuencia, existe el riesgo de que los tribunales competentes en quiebras

anulen las transacciones de mercado. La falta de claridad del marco juridico
exacerba los riesgos de liquidacidn, y eso dificulta la negociacion.

Posible correctivo

* La ley debe definir claramente el cardcter definitivo del pago y la transfe-
rencia del derecho de propiedad de los valores, y la legislacién debe abordar
claramente cualquier conflicto con los procedimientos de quiebra.

Segmentacion del mercado debido a la multiplicidad de CDV

La existencia de maltiples CDV (normalmente, una administrada por el banco
central y otras de cardcter privado) plantea problemas en algunas jurisdicciones.
Segmenta el mercado, aumenta los costos y la ineficiencia de la transferencia de
valores y entorpece la negociacion.

Posibles correctivos
* Coordinar con las principales partes interesadas, tanto del gobierno como de

los mercados de capitales, para establecer si corresponde operar un sistema
Gnico y bien integrado de IME.
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* Promover el acceso abierto a los sistemas de liquidacién, crear puentes
electrénicos eficientes de bajo costo para transferir valores entre los sistemas,
fomentar el intercambio de datos sobre la actividad del mercado y garanti-
zar que todos los sistemas admitan los mismos modelos de liquidacién (por
ejemplo, Georgia; véase el apéndice 2) en el periodo intermedio de transicién
de un sistema de multiples CDV a una sola.

Falta de infraestructura de mercado para apoyar el mercado de repos

Algunos paises carecen de la infraestructura de mercado para respaldar el mercado
de repos y de condiciones que promuevan la liquidez del mercado.

Posibles correctivos

* Si existe un mercado de repos, evaluar si la IMF respalda funcionalidades
criticas, como la liquidacién con entrega contra pago (ECP1 T+0) (que pro-
mueve la gestién de la liquidez de los bancos, el banco central y la oficina de
gestién de la deuda), la liquidacién de ambos tramos de la operacién de repo
en las respectivas fechas de liquidacién y la sustitucion de valores en el marco
del acuerdo de repo.

* De lo contrario, establecer procedimientos y controles, e introducir la funcio-
nalidad del sistema para procesar los préstamos garantizados sobre la base T+0.
Los paises pequenos podrian centrarse en establecer un proceso manual si los
costos de crear un mercado electrénico son demasiado elevados.

Falta de transparencia

En algunos paises, la IMF (el banco central u otra institucién) no tiene la
facultad (o el fundamento juridico) para recopilar datos de operaciones de los
participantes en el mercado. En los mercados pequenos o no lo bastante desa-
rrollados, la preocupacién por la confidencialidad podria desalentar ain mds la
divulgacién de la actividad del mercado.

Posibles correctivos

* Garantizar que la IMF esté juridicamente facultada para exigir a las institu-
ciones financieras que comuniquen diariamente los datos de las transacciones.
Decidir qué datos e informacién se publicard tras una estrecha consulta con
los participantes en el mercado y los reguladores.

* La IMF debera tener la capacidad para generar un desglose agregado de las
tenencias de valores publicos por categoria de inversionistas.
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Acceso limitado de los inversionistas a las funciones del CDV y de la
camara de compensacion de contraparte central

La falta de acceso abierto a las IMF impide el desarrollo de la base de inversio-
nistas. Los inversionistas externos que deseen acceder al mercado local tendrian
que participar a través de un CDV extranjero, y podria ser costoso para el pais
establecer estos vinculos.

Posibles correctivos

* Formular la politica de acceso de las IMF en consulta con el banco central, la
oficina de gestién de la deuda y los reguladores.

* Las autoridades podrian plantearse la posibilidad de facilitar el acceso directo
de los inversionistas extranjeros a la IMF nacional en caso de que el mercado
se encuentre en una etapa de desarrollo mds avanzada. Las autoridades debe-
ran analizar detenidamente la relacién costo-beneficio de establecer vinculos
con una CDV extranjera, incluidos los riesgos y las correspondientes medidas
de mitigacién (por ejemplo, México).

Dificultades para evaluar y garantizar una buena gestién de gobierno de
la IMF

Muchas veces las autoridades tienen dificultades para evaluar los mecanismos
vigentes de gestién de gobierno, servicio y supervision de la IMF de forma
mesurada a la luz de las buenas précticas.

Posibles correctivos

* Llevar a cabo una evaluacién completa de la actual IMF basada en los
principios de la metodologfa de evaluacién de la infraestructura del mercado
financiero,

0 bien

* Evaluar selectivamente las cuestiones mds prioritarias que requieren buenas
practicas. Estas cuestiones podrian ser las siguientes:

o Transparencia de las operaciones
o Una combinacién adecuada de aptitudes y una supervisién adecuada

o Objetivo de la gestién del CDV y de la cdmara de compensacién de con-
traparte central

o Riesgos operativos y empresariales, capacidad financiera para absorber las
correspondientes pérdidas
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o Conciliacién periddica entre los registros del sistema y los del ministerio de
Hacienda

o Auditorias operativas periédicas
o Planes de continuidad de la actividad y recuperacién tras catdstrofes

o Red de comunicaciones y equipos informdticos seguros y resilientes

Componente basico 6: Marco juridico y reglamentario

La experiencia reciente en materia de asistencia técnica ha revelado varios
problemas comunes relacionados con el marco juridico y reglamentario!!. Las
cuestiones juridicas y reglamentarias que afectan principalmente al mercado de
repos y a los inversionistas (bancos, inversionistas institucionales e inversionistas
extranjeros) se han tratado en secciones anteriores.

Falta de fundamentos juridicos para realizar operaciones adecuadas
de gestion de la deuda

En algunos paises, el marco juridico no ofrece a las autoridades encargadas de
la gestién de la deuda la flexibilidad necesaria para llevar a cabo las operaciones
correspondientes. Algunas disposiciones juridicas limitan determinadas opera-
ciones, como recompras y canjes de deuda. El marco juridico también podria
restringir los pardmetros dentro de los que pueden realizarse estas transacciones
(por ejemplo, limitaciones de precios, restricciones presupuestarias). A menudo,
la falta de claridad de las disposiciones juridicas plantea riesgos juridicos e
impide al gestor de la deuda realizar las transacciones necesarias.

Posibles correctivos

* Si el marco juridico general lo admite, asegurarse de que la ley proporcione
al gestor de la deuda la flexibilidad necesaria para definir los precios, los
instrumentos y los tipos de transacciones que deben realizarse de forma dgil
para evitar movimientos indebidos del mercado durante el proceso de toma
de decisiones, al tiempo que se establece un marco adecuado de rendicién
de cuentas.

* En las jurisdicciones en las que no estd claro si el gestor de la deuda tiene
competencia para realizar operaciones de gestién de pasivos —y mientras no
pueda hacerse una reforma juridica—, el gestor de la deuda puede intentar
aclarar estas competencias, en la medida de lo posible, en legislacién subsidia-
ria y/o solicitar dictdmenes juridicos a la autoridad competente.

Ta reciente encuesta del FMI y del Banco Mundial (apéndice 2) no contenia preguntas relacionadas con
este componente bésico.
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Requisitos estrictos para el uso de intermediarios que dificultan una
negociacion eficiente y eficaz en funcion del costo

En algunos paises, es obligatorio negociar a través de operadores o agentes
(intermediarios del mercado), y no se permiten las transacciones bilaterales, ni
siquiera entre inversionistas institucionales. A menudo, estos requisitos preten-
den proteger los intereses de los intermediarios y/o desarrollar un sistema de
intermediarios. Sin embargo, pueden encarecer la transaccién y entorpecer el
desarrollo del mercado secundario. La realizacién de todas las transacciones a
través de la bolsa de valores también es obligatoria en algunas jurisdicciones.
Aunque su objetivo suele ser aumentar la transparencia, estas normas podrian
desalentar la participacién de los inversionistas, sobre todo si las comisiones de
los agentes y los cargos de la bolsa no son insignificantes.

Posibles correctivos

* Garantizar que el marco juridico aplicado a los intermediarios financieros
logre un equilibrio adecuado entre la transparencia, la eficiencia de los costos
y la minimizacién de los riesgos, teniendo en cuenta la etapa de desarrollo
del MBML. En las primeras etapas de desarrollo del mercado, los requisitos
estrictos tienden a ser contraproducentes.

* Elaborar otras medidas para abordar los problemas de transparencia, como
reforzar los requisitos de declaracién de los operadores. Las normas del mer-
cado que prohiben pricticas de negociacion desleales también pueden ayudar,
con el apoyo de un sistema de vigilancia.

* Permitir y facilitar las transacciones sin necesidad de intermediarios mediante
la definicién de un tdnel de precios fuera del cual se anularian las transac-
ciones, protegiendo a los inversionistas con menos experiencia de los precios
abusivos o engafosos.

Estructura juridica no apta para la tributacion

Muchos paises tienen un marco de legislacién tributaria que no es idéneo para
regular el tratamiento de los valores puablicos internos, lo cual crea fuertes obs-
tdculos tributarios para el desarrollo y el funcionamiento eficaz de los MBML
primarios y secundarios. El marco de la legislacién tributaria quizd no aporte
seguridad con respecto a todas las transacciones fundamentales del mercado
primario y secundario para todas las principales clases de inversionista.

Posibles correctivos

* Los paises deberian 1) poner en marcha un examen diagndstico del marco
juridico tributario para detectar posibles impedimentos y lagunas en relacién
con el tratamiento de los MBML, y 2) definir y realizar las reformas nece-
sarias de la legislacién tributaria para reducir esos impedimentos y lagunas
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Recuadro 4. Cuestiones de tratamiento tributario que debe abordar el marco juridico

Cuestiones relativas al tratamiento tributario del lado de la
oferta

Cuestiones relativas al tratamiento tributario del lado
de la demanda

Tributacion de los valores publicos

Mercado primario
Tratamiento de los rendimientos (como los intereses y los
descuentos)

Mercado secundario (importante para la cobertura, la
liquidez, etc).

Tributacion de las ganancias (por ejemplo, sobre ventas),
incluidos los importes de las ventas atribuibles a
intereses devengados (a menudo tratados como
intereses si consisten en ganancias con ventajas fiscales
en comparacion con ganancias de capital)

Tributacion de las operaciones de repos (véase el
recuadro 1.2)

Tributacion del préstamo de valores (factores similares a
las operaciones de repos)

Tratamiento de las garantias financieras (factores similares
a las operaciones de repos)

Tributacion de los derivados (tendencia creciente hacia
enfoques basados en el mercado)

Inversionistas cubiertos por estas disposiciones

Mecanismos de inversion colectiva: Las normas
fiscales deben ser atractivas y neutrales para los
inversionistas (canalizar el ahorro hacia la inversion,
no poner a los inversionistas en una situacion peor
que si hubieran invertido directamente), pero también
deben tener en cuenta el tratamiento de la actividad
de gestion de inversiones para fomentar la gestion
local de los mecanismos de inversion colectiva.

Fondos de pensiones: Sistema exento-exento-gravado
(EET) o similar’

Empresas de seguros (de vida y generales): Evaluar
el tratamiento tributario y la neutralidad del ahorro a
largo plazo mediante pdlizas de seguro de vida frente
a otras opciones de inversion.

Otros inversionistas, incluidos los locales (por ejemplo,
instituciones financieras) y los externos (por ejemplo,
empresas estatales, oficinas familiares, etc)..

1En un sistema exento-exento-gravado (EET, por sus siglas en inglés), 1) no se gravan las contribuciones, 2) los ingresos de
los fondos de pensiones estan exentos, y 3) se gravan los pagos del fondo de pensiones (tanto como pensiones como montos

globales). EI sistema suele operar como un sistema de diferimiento, en el que el impuesto sobre las contribuciones y los
ingresos del fondo de pensiones se difiere hasta el pago. La ventaja del sistema EET es que los ahorros pueden crecer a un

ritmo mayor que los ahorros normales en el banco (que suelen operar en un sistema gravado/gravado/exento, con depésitos

formados por ingresos gravables, ingresos por intereses gravables y retiros no gravables).

y garantizar que el marco juridico refleje las buenas practicas internacionales
y siga siendo competitivo. Las medidas legislativas que se adopten depende-
rdn, en Gltima instancia, de la tradicién juridica de cada pais y de su marco
juridico tributario fundamental, incluida la calibracién de la politica fiscal

y tributaria. En el recuadro 4 constan pautas generales sobre el alcance de
las cuestiones de tratamiento tributario que el marco juridico deberia abor-
dar para cada clase de inversionista principal, desde la perspectiva tanto de
la oferta (tratamiento de los valores piblicos mismos) como de la demanda
(tratamiento tributario de los principales inversionistas institucionales; por
ejemplo, Georgia; véase el apéndice 1).

* Habria que tener en cuenta las modalidades juridicas relacionadas con la
emisién y negociacién de bonos publicos en moneda local y las correspon-

dientes infraestructuras del mercado financiero, dado que un marco juridico
tributario integrado debe ser coherente con la infraestructura juridica general
del pais. Por ejemplo, en el contexto de la promocién de inversién extranjera,
a menudo resultan necesarias —a fin de lograr vinculos de inversién criticos
entre los MBML y las IMF internacionales— concesiones o exenciones del
impuesto de retencién de intereses y de las ganancias de capital en relacién
con los rendimientos y las ganancias de los valores publicos en moneda local
que sean coherentes con la practica internacional.
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Parte 3. Formulacion de planes de reforma
del mercado de bonos en moneda local

El marco del mercado de bonos en moneda local (MBML) puede servir para
formular un plan de reforma en los paises interesados en desarrollar mds sus
mercados de bonos piblicos. Los planes de reforma deben basarse en los objeti-
vos a largo plazo del pais y formularse teniendo en cuenta el grado de desarrollo
del mercado nacional. Deben incluir un plazo determinado (por ejemplo, de
tres a cinco afos) para lograr los resultados previstos. Todo plan de reforma del
MBML ha basarse en una evaluacién exhaustiva de los indicadores pertinentes
de cada componente bdsico y en la determinacion de las principales limitacio-
nes para el desarrollo del mercado (grafico 3). En esta seccidn se presentan siete
pasos para formular un plan de reforma del MBML.

Siete pasos para formular un plan de reforma del MBML

Paso 1: Determinar los objetivos del MBML y las prioridades en materia
de politicas

El plan debe guiarse por los objetivos globales del pais con respecto al MBML.
Los paises que se encuentran en etapas similares de desarrollo pueden tener
diferentes prioridades de reforma. Por ejemplo, para un pais con instrumentos a
corto plazo el objetivo podria ser prolongar los vencimientos de la deuda. Otro
pais con caracteristicas semejantes quizd prefiera incentivar el financiamiento

del sector empresarial y centrarse en desarrollar mds los segmentos a corto y
mediano plazo para que la curva de rendimientos pueda generar mejores referen-
cias de precios. Las prioridades de las politicas y el enfoque de la reforma deben
estar guiados por los objetivos del MBML del pais y ser consecuentes con ellos!.

ILos objetivos de la reforma del MBML podrfan ser, entre otros: 1) fortalecer la capacidad del mercado local
para proporcionar financiamiento al sector publico, 2) hacer mds eficiente el descubrimiento de precios, 3) ampliar
la base de inversionistas, 4) reforzar el mecanismo de transmision de la politica monetaria, 5) facilitar la gestién
de la liquidez de los bancos (y aumentar la resiliencia financiera), y 6) aumentar las fuentes de financiamiento del
sector privado.

91



NOTA DE ORIENTACION PARA EL DESARROLLO DE MERCADOS DE BONOS EN MONEDA LOCAL PUBLICOS

Grafico 3. Formulacion de planes de reforma de MBML
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Fuente: Personal técnico del FMI.

Los objetivos del MBML de un pais deben tener en cuenta el grado en que se
cumplen las condiciones propicias y la estrategia de crecimiento del pais. El
tamano y la estructura del MBML tras la reforma dependerdn del tamafio de la
economia y del sector financiero del pais, de su potencial de crecimiento y de
su capacidad institucional.

Es importante plantearse si el desarrollo de mercados secundarios debe ser un
objetivo inicial de la reforma del MBML. El desarrollo de mercados secunda-
rios es una caracteristica propia de etapas mds avanzadas de la evolucién del
MBML, y depende en gran medida del buen funcionamiento de los mercados
monetario y primario. Estos dos mercados podrian verse limitados por la base
de inversionistas, la infraestructura del mercado financiero y el marco juridico y
reglamentario del pais. Los paises que se encuentran en una fase inicial de desa-
rrollo o que carecen de cimientos sélidos deberian centrarse en desarrollar el
mercado primario para evitar el riesgo de sobrecargar el programa de reformas.
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Paso 2: Establecer un mecanismo de coordinacion para la reforma
del MBML

Un mecanismo de coordinacién contribuird a acelerar la reforma del MBML.
Dado que las medidas necesarias para crear los distintos componentes bésicos
son competencia de diferentes autoridades, un mecanismo de coordinacién
contribuird a garantizar coherencia entre los objetivos y las medidas de politica.
Por ejemplo, el desarrollo del mercado monetario requerird medidas de politica
activas por parte de las autoridades monetarias. El desarrollo de la infraestruc-
tura del mercado financiero y las reformas del marco juridico y reglamentario
suelen requerir una estrecha interaccién entre los reguladores y supervisores
financieros y los legisladores. La responsabilidad de generar la base de inver-
sionistas suele recaer en el gobierno. Un tinico mecanismo de coordinacién
conduciria a los distintos agentes hacia una direccién comtn. Formalizar el
plan de reforma del MBML mediante un documento publico también puede
ser conveniente y garantizaria la rendicién de cuentas.

Crear un comité de alto nivel y de grupos de trabajo de caricter técnico podria
ayudar a impulsar el programa de reforma. El grupo de trabajo deberia estar
formado por los principales interesados en el proceso de desarrollo del mercado,
entre los que suelen figurar las autoridades encargadas de la gestion de la deuda,
las autoridades monetarias, los reguladores competentes, los operadores de la
infraestructura del mercado financiero y los participantes del sector privado
(por ejemplo, el sector bancario, las empresas de seguros y las asociaciones de
fondos de pensiones)?. Los grupos de trabajo deberfan estar presididos por los
principales beneficiarios del MBML (por ejemplo, la oficina de gestién de la
deuda o el banco central). Lo ideal es que el grupo de trabajo se establezca en
las primeras fases del proceso de reforma. El comité de alto nivel deberfa estar
presidido a nivel ministerial. Lo ideal serfa que el ministerio de Hacienda se
encargara de la direccién y la secretaria, aunque en la prictica el acceso del
banco central a los recursos a menudo significa que esta entidad es mds idénea
para dirigir el proceso, incluidos muchos de los grupos de trabajo.

Los talleres y otros eventos podrian servir de punto de partida para la elaboracién
del plan de reforma. Es esencial que los funcionarios competentes participen
plena y activamente en la formulacién del plan de reforma. Los funcionarios
del sector publico que representen a las entidades pertinentes pueden dialogar a
nivel técnico y a alto nivel, incluyendo segtn corresponda a los participantes del
sector privado (por ejemplo, a través de foros consultivos). Dado que la res-
ponsabilidad de la aplicacién recaerd en los funcionarios del sector ptblico, los
planes de reforma deben ser realistas y adaptarse a sus respectivas circunstancias,
teniendo en cuenta la viabilidad politica y la capacidad administrativa.

2La participacién del sector privado podria ser menos intensiva (es decir, a través de un consejo consultivo, si
no como integrante del grupo de trabajo).
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Paso 3: Evaluar las condiciones propicias y las etapas de desarrollo
del mercado en cada componente basico

Evaluar el grado en que se cumplen las condiciones propicias es fundamental
para determinar las posibilidades de desarrollo del mercado (véase la primera
seccién de la parte 1). Serd dificil avanzar significativamente en la reforma del
MBML si no se dan las condiciones propicias. En esas situaciones, serfa aconse-
jable centrar la atencién en que se cumpla el mayor nimero posible de condi-
ciones propicias.

El marco de diagnéstico debe utilizarse para evaluar el grado de desarrollo de
cada componente bdsico. La evaluacién ayudaria a determinar los aspectos en
los que el pais presenta deficiencias en cuanto a las funcionalidades criticas para
el desarrollo del mercado. Seria ttil disponer de un mapa que indique las nece-
sidades mds acuciantes, a fin de determinar las principales prioridades.

Paso 4: Analizar la posibilidad de identificar grupos afines para
comparar experiencias

El andlisis de los grupos homélogos puede servir para familiarizarse con otras
experiencias de reforma del MBML y los posibles escollos en su aplicacién. Los
paises homélogos pueden definirse en funcién del ingreso y la poblacién?, o
segin la proximidad geogréfica, la estructura econémica (por ejemplo, el grado
de dolarizacién), el tamafo del sector financiero, el régimen de politica mone-
taria o la etapa de desarrollo del MBML. Una vez identificados, puede evaluarse
si es posible replicar las experiencias de los paises en etapas mds avanzadas de
desarrollo del mercado (por componente bdsico). Ademds, este andlisis ayuda a
establecer objetivos realistas para el desarrollo del MBML a corto y mediano plazo.

Paso 5: Determinar las deficiencias de cada componente basico

La evaluacién del marco y el andlisis del grupo de paises homélogos pueden
servir para identificar las deficiencias presentes en el MBML de un pais. Las
etapas identificadas para cada componente bdsico permitirdn detectar lagunas y
centrarse en los dmbitos que necesitan una mayor mejora. Ademds, si se uti-
liza el andlisis del grupo de homdélogos, saber qué componentes bésicos estin
comparativamente atrasados (en los casos en que se disponga de datos) quizd
permita aprender de los paises que han avanzado mds en el componente bdsico
de interés. Asi se podrian evaluar la viabilidad y aplicabilidad de las medidas
adoptadas por otros paises.

3Los paises afines pueden identificarse utilizando la base de datos de desarrollo financiero internacional del
Banco Mundial, que estd basada en indicadores del PIB per cdpita y el tamafo de la poblacion.
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Paso 6: Formular un plan de accion y las medidas necesarias para
subsanar las deficiencias, teniendo en cuenta la capacidad y las
limitaciones institucionales

El plan de reforma debe basarse en una clara comprensién de los obstéculos y
limitaciones para avanzar en cada indicador y componente bdsico. Esto debe ser-
vir para establecer un cronograma de reforma realista y fijar metas intermedias.

La secuencia propuesta de acciones y medidas de reforma debe tener en cuenta las
interrelaciones entre los diversos componentes bédsicos. Hay medidas de politica
que solo pueden llevarse a cabo después de otras, pero algunas pueden aplicarse
simultdneamente. Solucionar problemas en un componente bédsico también
podria dar lugar a nuevas acciones en otros componentes basicos. El plan de
reforma también debe incluir referencias adecuadas a reformas en curso en dmbi-
tos conexos o incorporarlas, como por ejemplo el fortalecimiento de las capacida-
des de gestién de la deuda publica, la gestién financiera publica y la supervision.

Paso 7: Proponer metas y plazos, y asignar responsabilidades claras a
los organismos competentes

El plan de reforma debe contener un plazo razonable para su realizacién. Debe
incluir detalles sobre los desenlaces y resultados esperados, las medidas a tomar y su
debida secuencia, ast como los hitos pertinentes4. Ademds, el plan debe estimar
las necesidades presupuestarias y los recursos requeridos para alcanzar los distintos
objetivos. Es importante definir claramente el principal organismo responsable de la
aplicacién de las reformas en cada nivel de indicadores. Esto facilitard el seguimiento
de los avances y permitird una evaluacién continua de la eficiencia y eficacia del plan.

Los pasos para la elaboracién del programa de reformas se resumen de la
siguiente manera:

1. Determinar los objetivos y las prioridades en materia de politicas del MBML.
2. Establecer un mecanismo de coordinacién para la reforma del MBML.

3. Evaluar las condiciones propicias y la etapa de desarrollo del mercado en
cada componente bdsico.

4. Analizar la posibilidad de encontrar grupos de paises homdélogos o afines
para comparar experiencias.

5. Determinar las deficiencias en cada componente bdsico.

6. Trazar un plan de accién y las medidas necesarias para subsanar las deficien-
cias, teniendo en cuenta las limitaciones institucionales y de capacidad.

7. Proponer metas y plazos, y asignar responsabilidades claras a los organismos
pertinentes.

4Las actividades y los resultados del primer afio pueden especificarse con mds detalle que los de afios posterio-
res, los cuales dependerdn de logros previos y de la evolucién de las circunstancias.
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Vietham: Mejorar el marco juridico y reglamentario para facilitar el
desarrollo del mercado

Contexto y dificultades

Antes de 2017, eran pocas las leyes y reglamentaciones que permitian las emisiones
de deuda publica basadas en el mercado. La mejora del marco juridico y regla-
mentario es un aspecto esencial de la ejecucion del programa de reformas. Como
parte de su compromiso con el desarrollo del mercado de bonos, el gobierno
de Vietnam aprobé una hoja de ruta para el desarrollo del mercado de bonos
publicos de Vietnam en 2017-20, con miras a 2030.

Solucion

La ley fue modificada para que el gobierno pudiera endeudarse a través del mercado
de bonos. Esta facultad qued6 consagrada en la enmienda de la Ley de gestién de
la deuda publica aprobada por la Asamblea Nacional en noviembre de 2017, que
entré en vigor en julio de 2018. La nueva ley regula la emisién, el registro, el depé-
sito, la cotizacidn y la negociacién de instrumentos de deuda publical. Asimismo,
establece un nuevo marco para el sistema de operadores primarios y facilita un
servicio de préstamo de valores, gestionado por el Tesoro Nacional de Vietnam?.

Esta ley actualizada ha sido complementada con una serie de circulares disehadas
para mejorar la eficiencia de las operaciones del mercado de bonos publicos’.
Estas circulares buscan eliminar las lagunas juridicas presentes en la legislacién
facilitando la gestién de pasivos (mediante reestructuraciones y recompras), el
buen funcionamiento del sistema de operadores primarios, el apoyo a la liqui-

!Sustituyé al decreto anterior con fecha 1 de julio de 2018.
2El servicio de préstamo de valores se denomina “apoyo a la liquidez” en la legislacién de Vietnam.
SPublicadas en 2018 y 2019.
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dez ofrecido por el tesoro nacional y la negociacién intradia para operadores
primarios, con el fin de aumentar la eficiencia del sistema de creacién de mer-
cado. Las tres circulares publicadas son: 1) circular 110 sobre emisién y liquida-
cién de instrumentos de deuda publica; 2) circular 111 sobre reestructuracién y
recompra de bonos publicos, bonos con garantia publica y bonos municipales en
el mercado interno, y 3) circular 30 sobre registro, depésito, cotizacidn, nego-
ciacién y liquidacién de instrumentos de deuda piblica y bonos con garantia
publica emitidos por bancos para fines de politicas sociales y bonos municipales.

Resultados

Vietnam ha establecido un marco juridico como base de una estrategia moder-
nizada de emisién y gestién de deuda. Gracias a este marco el mercado de deuda
publica ha registrado un sélido crecimiento en los tltimos anos, durante los
cuales el mercado interno de valores también ha cobrado mayor importancia.

Georgia: Formular e implementar reformas tributarias para apoyar el
desarrollo del mercado de bonos en moneda local

Contexto y dificultades

En abril de 2016, Georgia publicé su estrategia y plan de accién para el desa-
rrollo del mercado de capital (Plan de mercados de capital), con el objetivo
de incrementar activamente el acceso al financiamiento, una de las principales
metas de la Estrategia para el desarrollo socioeconémico, “Georgia 2020”. En el
Plan de mercados de capital se identificaban algunos de los obstdculos al desa-
rrollo de los mercados de capital en Georgia, como marcos juridicos y regla-
mentarios, sobre todo en materia de tributacién.

Solucion

Las autoridades reformaron el marco de la ley tributaria que rige los mercados
de bonos primario y secundario de Georgia. Para ello, examinaron el marco
existente para determinar aspectos que debian ser reformados y, posteriormente,
elaboraron y redactaron un conjunto de medidas tributarias para respaldar
mejor el objetivo de politica del gobierno de profundizar los mercados de capi-
tal internos, incluidos los mercados de bonos en moneda local (MBML).

Esta iniciativa culminé con la promulgacién de varios programas de reformas

de la legislacién tributaria. De entrada, las reformas se centraron en el lado de

la oferta de los valores publicos (abordaron el tratamiento fiscal de los valores
publicos tanto en el mercado primario como en el secundario). Las autoridades
también abordaron el lado de la demanda (centrdndose en ajustar de forma efi-
caz y eficiente el tratamiento tributario de los principales grupos de inversionis-
tas institucionales, incluidos fondos comunes de inversién y fondos de inversion,
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Cuadro del apéndice 1.1. Reformas de la ley tributaria promulgadas recientemente en Georgia

Programa 1 (tasas de interés e incentivos) Programa 2 (enmiendas técnicas)
Los valores publicos gozan de exenciones tributarias sobre la renta Las enmiendas técnicas eliminan los impedimentos tributarios
y ganancias (para inversionistas externos). y aportan certeza a los inversionistas; abordan lo siguiente:

e \lentas en el mercado secundario (diferenciando entre
componentes de capital e intereses).

Tributacion de repos (conforme al recuadro 1.2).

Tributacion de préstamos de valores (similar a los repos).
Tratamiento de las garantias financieras (similar a los repos).
Tributacion de derivados (valoracion a precios de mercado).

para fomentar la inversién y la liquidez en valores puablicos). El cuadro del apén-
dice 1.1 presenta un panorama general de las reformas integradas introducidas
por Georgia para crear un marco de la ley tributaria competitivo para todas las
principales clases de inversionistas en los mercados de bonos primario y secunda-
rio del pais, incluidos los inversionistas no residentes.

Resultados

Georgia dispone ahora de un marco tributario con normas claras y sélidas para
determinar el tratamiento tributario de los ingresos procedentes de los bonos en
moneda local (como montos de intereses, descuentos y vencimiento). Este marco
es aplicable a todas las principales clases de inversionistas internos y externos.

Las reformas aportaron claridad muy necesaria acerca del tratamiento fiscal de
las transacciones en el mercado secundario (como el tratamiento tributario de

las ganancias obtenidas de ventas secundarias por inversionistas tanto minoristas
como institucionales, y transacciones de repos, préstamos de valores, garantias
financieras e instrumentos derivados para inversionistas institucionales).

Asimismo, las autoridades formalizaron el régimen tributario aplicable a inver-
sionistas externos. Georgia comenz6 a aplicar incentivos y exenciones a los
impuestos de retencién de intereses y ganancias de capital (véase el cuadro del
apéndice 1.1) acordes con las pricticas internacionales comunes. Este nuevo
régimen ha permitido respaldar el establecimiento continuo de vinculos de

inversién vitales entre el mercado de bonos de Georgia y Clearstream*.

La totalidad de las ventajas derivadas de estas reformas se hardn patentes con el
correr del tiempo. Sin embargo, los recientes esfuerzos encaminados a eliminar los
impedimentos tributarios y establecer un marco tributario competitivo para todas
las principales clases de inversionistas (incluidos los no residentes) han creado

condiciones legislativas propicias para seguir profundizando el MBML de Georgia.

4Véase mds informacién sobre la depositarfa de valores Clearstream en https://www.clearstream.com/clear
stream-en/products-and-services/market-coverage/europe-non-t2s/georgia/market-link-guide-georgia-1281410.
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Georgia: Infraestructura del mercado financiero

Contexto y dificultades

La infraestructura posterior a la negociacién de valores tanto publicos como
empresariales estaba fragmentada entre el banco central y la bolsa. Las operacio-
nes de la central depositaria de valores (CDV) del banco central estaban auto-
matizadas, pero el procesamiento del segmento correspondiente a los valores
empresariales se hacia en papel y de forma manual, las liquidaciones tomaban
varios dias, existia un riesgo moderado de custodia y liquidacién, y la resiliencia
de la infraestructura del mercado financiero (IMF) ante perturbaciones y desas-
tres era deficiente. El mercado de capitales era pequeno y estaba en desarrollo,
y la dificultad estaba en permitir que el segmento de valores no publicos del
mercado de capital operara y regulara la actividad dentro de un tnico sistema
de IMF independiente del mercado de valores publicos.

Solucion

En 2018, el Banco Nacional de Georgia realiz6 consultas y colaboré con la
bolsa del pais para crear un sistema publico-privado y centralizado de IME
tanto para los valores publicos como para los mercados de capital. Este sistema,
llamado Sistema de liquidacién de valores de Georgia, es un sistema tnico que
engloba las funciones de CDV y subasta y se encuentra plenamente integrado
con las liquidaciones brutas en tiempo real®. El sistema es compatible con dos
CDV perfectamente conectados entre si y con el sistema de liquidacién bruta
en tiempo real y las cuentas bancarias comerciales mantenidas en el Banco
Nacional de Georgia. El sistema permite transferir de forma eficiente valores
entre las CDV y la liquidacién en dinero del banco central relativa a todas las

operaciones en valores del sector financiero®.

El Banco Nacional de Georgia es propietario y administrador de los equipos
informdticos y de red del sistema, pero comparte los derechos del software con
la CDV de Georgia. Asi pues, el banco central es responsable de toda la infraes-
tructura de mercados financieros de importancia sistémica; es decir, su capaci-
dad y rendimiento, el mantenimiento y desarrollo de sistemas, y el desarrollo

y mantenimiento de los sitios primario y secundario de entrega contra pago
(ECP). El mercado de valores de Georgia opera una CDV en el marco del
sistema de liquidacién de valores del pais, en virtud de un acuerdo contractual
con el banco central.

5El sistema fue desarrollado por un proveedor internacional de software de sistemas de IME
°El procedimiento es mds complejo si se realiza entre los sistemas de liquidacién de varias CDV independien-
tes y el banco central.
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Este moderno sistema atiende todas las necesidades 1) del Banco Central de
Georgia y el ministerio de Hacienda para el desarrollo del mercado de valo-

res pablicos, 2) del Banco Central de Georgia en relacién con la ejecucién de
operaciones monetarias y el mantenimiento de la estabilidad financiera, y 3) los
requerimientos del mercado de valores de Georgia para promover el desarrollo
del mercado de capital.

Resultado

El Banco Central de Georgia lleva a cabo actividades de CDV exclusivamente
en relacién con valores piblicos y valores emitidos por el banco central. El mer-
cado de valores de Georgia realiza actividades de CDV en relacién con deuda
empresarial, deuda supranacional en moneda local, acciones y otros valores. El
Banco Central de Georgia y el mercado de valores son responsables del desarro-
llo, regulacién, liquidacién, vigilancia y supervisién de los mercados de valores
publicos y de capital. Como estas CDV operan de forma independiente, el
banco central puede adoptar politicas de interés publico para el funcionamiento
y desarrollo del mercado de valores publicos, mientras que la bolsa del pais
puede perseguir por su parte objetivos del sector privado con el fin de desa-
rrollar los mercados de capital. Por ejemplo, cada CDV puede establecer sus
propias normas y reglamentos, crear nuevos valores, determinar los criterios de
acceso para inversionistas’, gestionar operaciones de sociedades, usar los mode-
los de negociacién que correspondan (extrabursatil o bursdtil) y modelos de
liquidacién preferenciales (ECP1, ECP3), supervisar las liquidaciones, y regular
la actividad®.

El resultado ha sido una eficiencia mdxima en las operaciones, gracias a la
consolidacién de la infraestructura lograda al 1) mantener presente el interés del
sector publico, ya que es el banco central el que dirige el sistema y desempena
funciones de CDV solo para los bonos ptiblicos; 2) mantener el sector publico
ylo el banco central separado de las operaciones de CDV comerciales (bonos
empresariales y acciones), que son en realidad actividades del sector privado y
que implican riesgos juridicos, financieros y de reputacion, y 3) realzar el com-
promiso, la reputacién y la capacidad financiera del Banco Central de Georgia
para fomentar la confianza de los inversionistas en la IMF de los mercados de
valores publicos y capital, en particular la de inversionistas no residentes.

’A menudo hay politicas distintas para regular el acceso a las CDV ptblicas y privadas.
8ECP1 es el modelo predeterminado para los valores puiblicos; la bolsa de Georgia utiliza ECP1 y ECP3.
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Malasia: Reducir los obstaculos a la participacion de inversionistas

externos

Contexto, dificultades y solucion

Malasia llevé a cabo una reforma del marco reglamentario con el objetivo de
atraer a inversionistas internacionales. El pais ha introducido reformas cada vez
mds avanzadas para eliminar los obstdculos que limitan la participacién de los
inversionistas extranjeros en el MBML.

En 2004, las autoridades eliminaron los impuestos de retencién para no
residentes sobre los ingresos procedentes de bonos publicos y empresariales.
También se relajaron considerablemente las restricciones a la convertibilidad
de la moneda local: en 2005 se permitié por primera vez a los no residentes
vender contratos a plazo en divisas frente al ringit malayo como cobertura de
los ingresos y las salidas comprometidas por privatizacién de activos en ringits.
En 2007, para que los no residentes pudieran obtener préstamos en moneda
local para financiar sus inversiones, las autoridades suprimieron el limite de
los servicios de sobregiro concedidos por operadores autorizados a corredores
de bolsa no residentes o bancos de custodia para liquidar compras de valores
cotizados. Ese mismo afno también se eliminaron los requisitos de registro para
préstamos a no residentes denominados en ringits.

En 2016 y 2017, el banco central anunci6 una serie de medidas para potenciar
el desarrollo de la liquidez del mercado de divisas sujeto a la reglamentacién
nacional. Estas medidas dotaron a los inversionistas de flexibilidad adicional
para dar cobertura activa a sus exposiciones; por su parte, los residentes dis-
ponen de mds vias para la cobertura del riesgo de tasas de interés, gracias a

la mayor liberalizacion de las ventas cortas reguladas. Mds recientemente, se
han adoptado otras iniciativas para seguir desarrollando el mercado, a saber:
1) reforzar el mercado de repos incrementando la disponibilidad de valores
en circulacién que pueden tomarse prestados mediante repos, 2) mejorar los
mecanismos de entrega de valores, y 3) facilitar las operaciones de cobertura a
los inversionistas externos.

Resultados

Estas medidas han traido consigo un incremento de la proporcién de inversio-
nistas externos en el MBML. La proporcién pasé de 13,5% de finales de 2009
a un méximo de 35,75% en septiembre de 2016, para reducirse después hasta
aproximadamente 24% (marzo de 2019). La composicién de la base de inver-
sionistas del mercado de bonos malayo también se ha ampliado e incluye ahora
un mayor nimero de inversionistas a mediano y largo plazo, lo cual también ha
contribuido a mejorar la estabilidad del mercado.
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Las medidas cambiarias adoptadas en 201617 fueron positivas para el desarrollo
del mercado. Los cambios introducidos multiplicaron las oportunidades de cober-
tura, asi como de la oferta de divisas en el pais. Aunque el volumen de negocios
de los mercados internos al contado, a plazo y de canje (swap) de divisas ha
mejorado, los diferenciales entre el precio de oferta y de compra han disminuido,
y la volatilidad del ringit se ha reducido (Grigorian, 2019). La existencia de un
eficiente mercado de derivados sobre divisas en Malasia ha permitido atraer a un
abanico mds amplio de inversionistas externos y enriquecer el mercado de bonos,
al aumentar el descubrimiento de precios y la liquidez (Lu y Yakolev, 2018).

Malasia: Establecimiento de condiciones previas y una importante base
de inversionistas institucionales para apoyar el desarrollo del mercado
de deuda publica interna

Contexto y dificultades

Malasia pasé de mantener un superdvit presupuestario a crear un mercado de
valores publicos. Hasta finales de la década de 1950, cuando Malasia obtuvo
su independencia (1957), el gobierno del pais no habia tenido necesidad ni
incentivos para endeudarse, ya que registraba superdvits presupuestarios en un
contexto de elevados precios de las materias primas y politicas fiscales procicli-
cas’. La desaceleracién mundial de las materias primas a mediados y finales de
esa década tuvo repercusiones negativas, y el gobierno comenzé a prepararse
mejor para asumir deuda, estableciendo los requisitos necesarios para crear un
mercado interno de deuda publica sélido y viable.

Solucion

Aunque se adoptaron varias medidas, la mds decisiva fue la creacién de una base
de inversionistas institucionales internos. Las autoridades determinaron la nece-
sidad de disponer de un volumen de valores en circulacién lo suficientemente
grande, un entorno de tasas de interés estables, actores pertinentes en el mercado,
y un cronograma de emisiones regulares predecible. Al principio los esfuerzos se
centraron en la primera condicién: un volumen de valores publicos lo suficien-
temente grande. La introduccién de los valores del Estado malayo —principal-
mente de mediano y largo plazo— tuvo un propdésito doble: no solo financiar el
sector publico, sino también convertirse en activos de inversién para el principal
fondo de previsién del pais, el Fondo de Previsién para Empleados (FPE), creado
en 1951. Aunque desde entonces la base de inversionistas institucionales internos
se ha ampliado de forma significativa, mds alld del FPE, la conclusién principal es
que las politicas encaminadas a generar capital interno de largo plazo son un pilar
esencial para el desarrollo del mercado de deuda pblica, asi como un requisito
indispensable para atraer a inversionistas extranjeros. Actualmente, el gobierno de

9Una fuente importante de informacién de esta seccién ha sido la Comisién de valores de Malasia (2004).
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Guadro del apéndice 1.2. Principales inversionistas institucionales en Malasia

Fondo de Prevision para Empleados KWAP Permodalan Nasional Berhad
(mayor fondo de pensiones (segundo mayor fondo (principal empresa gestora
de Malasia) de pensiones de Malasia) de fondos de Malasia)
Activos bajo gestion MYR 839.600 millones MYR 136.500 millones MYR 298.500 millones
(final de 2018) (final de 2018) (final de 2018)

Fuentes: Informe anual del Fondo de Prevision para Empleados, 2018; Informe anual de KWAP, 2018; e informe anual de Permodalan Nasional
Berhad, 2018.
Nota: KWAP = Kumpulan Wang Persaraan; MYR = ringit malayo.

Malasia depende en gran medida de emisiones internas para cubrir sus necesida-
des de financiamiento; los préstamos externos solo representaban el 3% del saldo

de deuda al final de 201919,

El FPE es la piedra angular del desarrollo del mercado de bonos internacional de
Malasia. Fue creado para incentivar el ahorro de los hogares (se rige por la Ley del
FPE de 1951) y es obligatorio para casi todos los malayos empleados en el sector
formal (y sus empleados), que deben contribuir al fondo conforme a tasas regla-
mentarias. Las aportaciones se mantienen como capital a largo plazo. La politica
estipula que no se puede retirar un 70% de las aportaciones antes de la edad de
jubilacién (55 anos); el 30% restante puede retirarse inicamente en determinadas
circunstancias (por ejemplo, para vivienda o educacién). En las casi siete décadas
transcurridas, las aportaciones al FPE no han dejado de crecer. En consecuencia, a
finales de 2019 el tamano agregado del fondo era considerable —839.600 millo-
nes de ringits—, lo cual equivale al 58% del PIB. Esto lo convierte en uno de los
mayores fondos de pensiones del mundo, segin esta medida. Desde su creacién,
el FPE viene realizando fuertes inversiones en el mercado de bonos; mds reciente-
mente, se ha guiado por lo dispuesto en la Ley de 1991.

Estd previsto aplicar medidas adicionales para ampliar y desarrollar el lado de la
demanda (cuadro del apéndice 1.2). Con el tiempo, la autoridad encargada de
los mercados de capital y el banco central han adoptado una serie de medidas
para ampliar y profundizar la base de inversionistas y el sector de gestién de
activos, con el objetivo de incorporar empresas de seguros, fondos de inversién
colectiva, fondos minoristas y fondos comunes de inversién. Son pasos impor-
tantes que han permitido tercerizar la gestién de los fondos de grandes inver-
sionistas a largo plazo, como el FPE, para seguir aumentando la liquidez en

el mercado secundario. La creacién, en la década de 1980, de una importante
sociedad estatal para la gestion de fondos y fondos de inversién colectiva —
Permodalan Nasional Berhad— también fue decisiva para impulsar el desarrollo
de una amplia base de inversionistas internos, que también ha respaldado las
inversiones en valores internacionales de Malasia.

19T os préstamos externos incluyen las tenencias de no residentes de valores emitidos a nivel nacional como
deuda interna.
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India: De la represion financiera a las tasas de interés basadas en el

mercado

Contexto y dificultades

Antes de la década de 1990, el mercado de valores publicos de la India se carac-
terizaba por una abundancia de medidas de represion financiera. Entre ellas
estaban las tasas de interés reguladas, una curva de rendimientos inexistente, un
mercado secundario moribundo y una base de inversionistas cautivos formada
por bancos. Los crecientes déficits fiscales acumulados en la década de 1980
habfan incrementado considerablemente el volumen de deuda del gobierno
central, en especial de la deuda a corto plazo, debido a la distensién automdtica
del Banco de la Reserva de la India, a través del mecanismo de letras del tesoro
concebido para ese fin (ad hoc)!!. El nivel artificialmente bajo de los rendi-
mientos de los valores publicos también afect la estructura de rendimientos de
otros activos financieros del sistema y se tradujo en un aumento general de las
tasas de interés de los préstamos. Con este telén de fondo, y en el contexto del
programa de reformas econdmicas generales, a comienzos de la década de 1990
se introdujeron reformas en los mercados de valores publicos.

Solucion

La primera fase de reformas (comienzos de la década de 1990) se dedicé a crear
un entorno favorable al desarrollo del mercado de valores publicos. Durante
esta fase, se eliminé la monetizacién automdtica y se mejord la disciplina fiscal,
a través del sistema de anticipos presupuestarios'?. También se aboli6 el sistema
de tasas de interés administradas, y se reestructurd el mecanismo de emisiones
para que reflejara los precios de mercado!3.

La segunda fase de reformas (mediados y finales de la década de 1990) se cen-
tr6 en el desarrollo de la infraestructura institucional y de mercado. En 1995 se
cred el sistema de operadores primarios, juntamente con el sistema de liqui-
dacién de entrega contra pago (ECP); también se introdujeron los bonos con
interés variable. El mercado siguié desarrollindose, gracias a la introduccién

de los repos y a que se autorizé a los inversionistas institucionales a invertir en
el MBML, dentro de los limites establecidos. En 1997, el Banco de Reserva

1Tas letras del tesoro con criterio ad hoc tenfan un vencimiento de 91 dfas, pero podfan cancelarse en cualquier
momento, incluso antes del perfodo de vencimiento, si asf lo justificaba la situacién de liquidez del gobierno. Las
letras del tesoro con criterio ad hoc se convertian en valores especiales en su fecha de amortizacién.

12E] acuerdo sobre anticipos presupuestarios sustituyé oficialmente al mecanismo de letras del tesoro ad hoc
en 1997, aunque el proceso se habfa iniciado en 1994.

13M4s concretamente, en 1991 se introdujo un sistema de subasta para el descubrimiento de precios. Poste-
riormente, en 1993, se crearon las letras del tesoro a 91 dias para gestionar la liquidez y establecer pardmetros
de referencia. El Banco de la Reserva de la India y el gobierno firmaron un acuerdo histérico sobre la emisiéon
neta de letras del tesoro con criterio ad hoc, que fue reduciéndose progresivamente: mientras que a comienzos
de la década de 1990 era de 38%, al final de 2019 se habfa situado en 18%.
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de India y el gobierno acordaron también introducir un sistema de anticipos
presupuestarios al gobierno central, asi como, entre otros aspectos, suspender
las letras del tesoro ad hoc. Posteriormente, en 1999, se crearon instrumentos
extrabursdtiles derivados sobre tasas de interés, como swaps de tasas de interés

y contratos a futuro sobre tasas de interés. Ademds, en el ano 2000 se puso en
marcha el mecanismo de ajuste de liquidez, pensado para gestionar los descalces
de liquidez sistémicos de corto plazo como instrumento primordial en opera-
ciones de politica monetaria.

Por otro lado, el gobierno abordé el problema del conflicto de intereses entre la
ejecucion de la politica monetaria y las operaciones de gestién de la deuda. Con
la aprobaci6n de la Ley de responsabilidad fiscal y gestion presupuestaria de 2003,
se prohibi6 al Banco de la Reserva de la India participar en el mercado primario,
mitigando asi el potencial de dicho conflicto de intereses entre la gestion de la
deuda y la politica monetaria. Esta reforma conté también con el respaldo del
éxito relativo del desarrollo hasta ese momento del mercado de valores ptblicos.

Resultado

La proporcién de préstamos de mercado en el financiamiento por el gobierno
central del déficit fiscal pasé de 18% en el ejercicio fiscal 1992 a mds del 70%
en el ejercicio fiscal 2003. Este crecimiento vino acompanado de un aumento
inicial del costo de la deuda, que se revirti6 con el tiempo.

La correcta implementacién del sistema de subasta basado en el mercado se
reflejé en la concentracién de las emisiones en los vencimientos mds cortos. La
emisién de bonos con vencimientos superiores a 10 anos se redujo de 76% del
total de préstamos en el ejercicio 1992 a 16,1% en el ejercicio 1999. Durante
ese mismo periodo, la proporcién de valores con un vencimiento inferior a
cinco afos pasé de 7,4% a 41,4% del total de los empréstitos. A comienzos de
la década de 2000, el gobierno puso en marcha una estrategia para crear valores
de referencia, que obligd también a introducir reformas en el régimen de ges-
tién de la liquidez. Desde entonces, el gobierno ha venido ampliando su curva
de rendimientos e incrementando el vencimiento medio ponderado de la deuda
pendiente de reembolso!“.

Honduras: Introduccion de una plataforma electronica de negociacion
para los mercados monetarios
Contexto y dificultades

El mercado de capitales de Honduras es poco profundo, y el sistema bancario
presenta una persistente liquidez excedentaria. La intermediacién en el mercado

14De 6,5 afios en el ejercicio 1998 a 8,9 afos en el ejercicio 2003, y hasta 10,6 afios en el ejercicio 2018.
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monetario interbancario ha planteado dificultades y ha entorpecido el desarro-
llo del mercado local. Tradicionalmente, los bancos se han mostrado a favor de
mantener importantes reservas de efectivo para hacer frente a posibles nece-
sidades de liquidez repentinas de sus clientes. Ademds, la limitada cultura de
préstamos interbancarios hace que los bancos comerciales prefieran depositar el
exceso de liquidez en el fondo de inversién del Banco Central de Honduras, en
vez de prestarlo a otros bancos que puedan necesitarlo. Asimismo, los grandes
bancos tienen dificultades para comerciar con bancos nuevos o mds pequenos,
debido a la falta de garantias de estos.

El Banco Central de Honduras ha promovido el desarrollo del mercado inter-
bancario garantizado a través del uso de transacciones repo y reporto pasivo. En
diciembre de 2017, emitié una resolucién por la que se establece que cualquier
transaccién de crédito denominada en moneda nacional realizada entre institu-
ciones del sistema financiero (préstamos interbancarios) puede estar respaldada
por cualquier valor piblico o del banco central, utilizando la plataforma depo-
sitaria de valores del Banco Central de Honduras o una garantia fiduciaria.

Solucion

El Banco Central de Honduras puso en funcionamiento una mesa de negocia-
cién electrénica para mejorar la liquidez y transparencia en el mercado de repos.
Se trata de una plataforma a través de la cual bancos y sociedades financieras
negocian acuerdos de recompra ya sea del Banco Central de Honduras o de
valores publicos, diariamente entre las 09.00 h. y las 12.20 h.Con esta limita-
cién del horario de negociacién se pretende concentrar la liquidez del mercado
y hacer que el sistema resulte mds atractivo a los participantes en el mercado.

Resultado

La actividad en el mercado interbancario ha mejorado desde que se introdujera
la mesa de negociacién electrénica en enero de 2019. Dicha mejora se refleja en
el volumen negociado en el mercado de préstamos interbancarios, que pasé de
un promedio mensual de 1.800 millones de lempiras hondurefios en 2015-18
a casi 30.000 millones de lempiras entre abril y julio de 2019. La mesa de
negociacion electrénica también ha contribuido al incremento de la liquidez
en el mercado de repos interbancario, gracias a lo cual a los inversionistas les es
mds ficil mantener sus posiciones en valores, financidndolas con repos cuando
les falta liquidez. Por otro lado, también ha contribuido a la ejecucién de la
politica monetaria, puesto que ha permitido acercar la tasa media de interés
interbancario a la tasa de politica monetaria (a pesar del exceso de liquidez
estructural). De este modo, ha ayudado a definir el punto de partida de la
curva de rendimientos en lempiras.
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Brasil y México: Coordinacion de la gestion de la deuda y la politica

monetaria

Contexto y dificultades

Brasil y México enfrentaban dificultades para coordinar la gestién de la deuda
con las operaciones de politica monetaria, ya que los bancos centrales de ambos
paises solfan ejecutar su politica monetaria a través de la emisién de sus propios
valores. Las cuantiosas entradas de capital registradas en estos paises dieron
lugar a importantes emisiones por parte de sus bancos centrales. Esto generd no
solo una competencia no deseada entre los dos emisores oficiales, sino también
la fragmentacién del mercado, que obstaculizé el desarrollo del MBML.

Ambos paises llegaron a la conclusién de que la situacién no era propicia para
el desarrollo del mercado, y acordaron coordinar mejor sus politicas. La forma
de abordar esta cuestién no fue la misma en los dos paises.

* En 20006, el banco central de México accedié a utilizar los valores puablicos
para gestionar el exceso de liquidez en el sistema bancario. En virtud de este
nuevo acuerdo, el Banco de México y la Secretaria de Hacienda se retinen
trimestralmente para determinar el volumen de valores publicos que debe
emitirse. Los valores piblicos emitidos en consecuencia para fines de politica
monetaria son canjeables por valores emitidos por el gobierno a efectos de
financiamiento.

* En Brasil, la Ley de responsabilidad fiscal promulgada en 2002 prohibe al
banco central emitir valores propios. Desde entonces, la politica monetaria se
ejecuta a través de acuerdos de recompra que utilizan valores publicos nego-
ciables como garantia.

Resultados

En ambos paises, la politica monetaria se ejecuta actualmente a través de valores
del gobierno central. Este procedimiento evita la fragmentacién del mercado,
que puede surgir cuando se emiten dos tipos de valores diferentes. Asimismo, la
politica contribuye a aumentar la liquidez de los valores publicos, sin menosca-
bar la capacidad del banco central para ejecutar la politica monetaria.

Peri: Mejoras en la estrategia de emisiones

Contexto y dificultades

Perti afrontaba importantes dificultades provocadas por el reducido nivel de
liquidez de mercado secundario en su mercado de bonos del Estado, a pesar de
haber conseguido la calificacién de grado de inversién en 2008. Las principales
causas de los problemas de liquidez eran 1) la emisién fragmentada de valores
publicos y del banco central, 2) la poca previsibilidad en el mercado primario
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en cuanto al calendario de subastas del Ministerio de Economia y Finanzas
(MEEF), y 3) la capacidad restringida de los operadores primarios para la crea-
cién de mercado. Ademds, el método de subasta (hibrida) y la oferta referencial
afectaban la formacién de precios y la demanda de los inversionistas. En 2015
y 2016, la falta de demanda y la dispersién de precios obligé al MEF a cancelar
un nuimero considerable de subastas.

Solucion

Desde principios de 2017 el MEF ha adoptado medidas para mejorar la previ-
sibilidad de las subastas. Entre ellas destacan: 1) aumentar la comunicacién con
los operadores primarios y los principales fondos de pensiones (administradoras
de fondos de pensiones, o AFP) en relacién con la demanda de subastas; 2)
sustituir el método hibrido de subasta por subastas de precio uniforme, y 3)
reabrir los bonos de referencia para reducir el nimero de bonos en circulacién.

Resultado

Las medidas adoptadas han mejorado la transparencia general y han ayudado a
incrementar la liquidez en el mercado secundario. El MEF no se ha visto obli-
gado a cancelar ninguna subasta desde la aplicacién de las reformas. La estra-
tegia adoptada ha permitido al MEF “solarizar” (el sol es la moneda del Pertt)
la deuda global, de una contribucién de 5% en 2004 a 61% en 2018 Ademds,
la liquidez en el mercado secundario se dispard, pasando de un promedio de
4. 800 millones de soles en 2015 a 14.000 millones de soles en 2018. De esta
forma, los operadores primarios han podido dar mejor servicio a sus clientes y
cubrir sus posiciones en el mercado secundario.

Unién Econémica y Monetaria del Africa Occidental: Mejoras en el
funcionamiento del mercado primario y la estrategia de emisiones

Contexto

Antes de 2015, el mercado de deuda publica regional de la Unién Econémica y
Monetaria de Africa Occidental (UEMAO) se caracterizaba por la falta de trans-
parencia y previsibilidad en las operaciones de emisién, asi como por la ausencia
de emisiones periddicas de instrumentos de deuda'®. En la mayorfa de los paises,
los calendarios de emisiones y la informacién relativa a ellas no se proporcionaban
por adelantado a los participantes en el mercado. En algunos casos, las licitaciones

15Los paises que integran la UEMAO son Benin, Burkina-Faso, Cote d’Ivoire, Guinea-Bissau, Mali, Niger,
Senegal y Togo. Comparten una misma moneda —el franco CFA, vinculado al euro—, el mercado de capital
regional y las autoridades financieras regionales, incluido el banco central de la UEMAO. Cada pais elabora
y ejecuta su propio programa de préstamos. Los inversionistas en alguno de los paises de la UEMAO pueden
comprar valores emitidos por cualquier gobierno perteneciente a la Unién.
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se publicaban el dia anterior a la subasta, lo cual generaba incertidumbre entre los
inversionistas y;, en consecuencia, limitaba las posibilidades de elevar al méximo
la participacién en las subastas. Ocasionalmente, varios paises competian por la
liquidez en el mismo vencimiento, en un mercado que carecia de profundidad y
liquidez, y para ello celebraban subastas en el mismo dia. En todos los paises, los
importes emitidos solian ser bastante superiores a los anunciados, y los resulta-
dos de las subastas no siempre se divulgaban oportunamente. Las estrategias de
emisién ofrecian un surtido desigual de vencimientos (favoreciendo los valores de
amortizacién a largo plazo), en vez de un mecanismo sistemdtico para ir alar-
gando la curva de rendimientos. Con la ayuda del Banco Mundial y el FMI, las
autoridades implementaron varias medidas para mejorar el funcionamiento del
mercado de valores publicos regional y aumentar su atractivo.

Solucion

En 2013, las autoridades regionales crearon la agencia UMOA-Titres, de cardc-
ter regional, para que coordinara las emisiones en el mercado regional; en los afos
posteriores, reforzaron el marco reglamentario de las operaciones en mercados
primarios. Esta agencia regional asiste a sus paises miembros con los aspectos
operativos de las subastas (publicacién de calendarios de emisiones, licitacio-

nes, resultados de las subastas, sondeos de mercado, etc)., la coordinacién entre
diferentes emisores y las relaciones con los inversionistas. En anos posteriores, las
autoridades regionales aplicaron una serie de medidas, a través de regulaciones, para
fomentar la previsibilidad y la transparencia de las operaciones en valores publicos,
tales como las siguientes: 1) publicacién del calendario de emisiones trimestral al
comienzo de cada trimestre; 2) anuncio a los mercados, por lo menos cinco dias
antes de cada subasta, del importe que se venderd y de los vencimientos ofrecidos,
y 3) aplicacién de un tope al importe emitido con respecto al importe anunciado.

Al mismo tiempo, la mayoria de los paises de la UEMAO consolidaron la
capacidad de las entidades de gestién de la deuda para elaborar y aplicar una
estrategia coherente de financiamiento. A través de la asistencia del FMI y el
Banco Mundial, muchos de estos paises recibieron capacitacién personalizada
para formular y ejecutar programas préstamos internos negociables, evaluar la
demanda de los inversionistas e interactuar con estos. Asimismo, se les ofrecié
capacitacién sobre fundamentos del mercado de valores publicos (caracteristicas
y determinacién del precio de los valores ptblicos), técnicas de emision y pasos
para elaborar una curva de rendimientos.

Resultado

Se han logrado avances significativos en la mejora de la previsibilidad y la
transparencia de las subastas, asi como en la armonizacién de las pricticas de
emisién en la regién. Desde 2015, los calendarios de emisiones se publican al
inicio de cada trimestre. El tiempo requerido para publicar los resultados de
las subastas se ha reducido de forma significativa; si antes se tardaban dos dias
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de media, ahora el promedio se sitGia en torno a las tres horas. Aunque sigue
habiendo margen de mejora, la mayoria de los paises mantienen una comunica-
cién regular con los participantes en el mercado acerca de los planes de endeu-
damiento y las condiciones en el mercado. Las divergencias entre las emisiones
efectivas y los planes de emisién se han reducido sustancialmente.

El mercado de valores puiblicos de la UEMAO es ahora bastante activo y ha
ganado en importancia. Los ocho paises miembros emiten ahora valores en dis-
tintas subastas a lo largo del afio, mientras que antes de 2016 las emisiones de
bonos eran menos frecuentes y se realizaban mediante sindicacién. Los inver-
sionistas en el mercado de la UEMAO compran regularmente a emisores de
toda la regién, y los funcionarios encargados de elaborar y aplicar los programas
de préstamos de mercado internos estdn aumentando sus conocimientos. Los
bonos reembolsables en un solo pago (bullet) con vencimientos de tres y cinco
afnos han sustituido a los bonos con amortizacién a mediano plazo, y se ha ido
introduciendo gradualmente un pequenio volumen de bonos bullet con venci-
mientos de siete y diez afios.

Serbia: Crear bonos de referencia e incrementar la dinarizacion

Contexto y dificultades

En 2015, el mercado de valores publicos de Serbia se caracterizaba por la
emisién periédica de instrumentos en euros y una cartera de bonos publicos
denominados en dinares (SRD) ampliamente fragmentada. El 31 de diciembre
de 2015, la proporcién de deuda publica denominada en SRD era de 22,2%.
La cartera de valores publicos en SRD estaba formada por un gran nimero de
instrumentos en iliquidos en circulacién, y el plazo de vencimiento medio de
la cartera de deuda interna seguia siendo reducido, comparado con el de otros
paises de la regién. En un contexto de fragmentacién del mercado de bonos
publicos en moneda local, la oficina administradora de la deuda publica decidié
poner en marcha un programa de emisiones de referencia, para crear instru-
mentos de referencia liquidos a través de la reapertura periédica de los bonos
de referencia. El gobierno consideraba que el desarrollo del mercado de bonos
publicos en moneda local era esencial para alcanzar su objetivo de ampliar

el mercado de capital de Serbia y reducir el peso del euro en la economia. El
programa de establecimiento de valores de referencia se consideré un elemento
esencial para incrementar la liquidez en el mercado, mejorar el atractivo de este
para los inversionistas, y permitir al gobierno vender vencimientos més largos.

Solucion

La oficina administradora de la deuda publica adopté un conjunto de medidas
para mejorar la liquidez del mercado de bonos publicos en dinares, mediante
la elaboracién de una curva de rendimientos de referencia. Las emisiones se

111



NOTA DE ORIENTACION PARA EL DESARROLLO DE MERCADOS DE BONOS EN MONEDA LOCAL PUBLICOS

centraron en los bonos de referencia a tres, cinco y siete afios, y se utilizaron
reaperturas para ampliar el saldo de emisiones de referencia a un monto equi-
valente a aproximadamente USD 1.000 millones. Para reducir al minimo los
riesgos de refinanciamiento, la oficina administradora de la deuda publica inicié
ejercicios de gestién de pasivos antes del vencimiento en 2018.

La ley de deuda fue modificada para apuntalar la base juridica para la emisién de
bonos en Serbia. La ley de deuda publica existente encomendaba a la oficina admi-
nistradora de la deuda publica la reduccién del costo de la deuda, un mandato que
no estaba alineado con las buenas pricticas internacionales y podria haber justifi-
cado desde el punto de vista juridico una interferencia politica en la gestién de

la deuda. Ademds, se modificaron otras disposiciones aplicables del marco juridico
para permitir contratos de repos mds coherentes en consonancia con el Acuerdo
Mundial Maestro de Recompra. En 2018 se promulgé y aplicé una nueva Ley de
garantias financieras, encaminada a reforzar la base juridica del mercado de repos.

Resultado

La introduccién de los bonos de referencia se ha traducido en una mayor liquidez
en el mercado secundario. El bono de referencia a diez afios emitido en febrero
de 2018 y el bono de referencia a siete afios emitido en enero de 2019 presentan
coeficientes de rotacién anualizados de 51% y 113%, respectivamente, durante el
primer semestre de 2019, mientras que el coeficiente de rotacién medio de todos
los bonos en dinares es de 39%. Los diferenciales entre la demanda y la oferta
también son mucho mds reducidos en el caso de los bonos de referencia. Asi-
mismo, el crecimiento de la demanda ha respaldado la emisién de bonos de més
largo plazo. En febrero de 2020, la oficina administradora de la deuda puablica
emitié bonos a 12 afios en SRD por valor de 19.300 millones (aproximadamente
USD 170 millones), lo cual supone la emisién en dinares de més largo plazo de
la que se tiene registro.

La creacién de una curva de rendimientos de referencia también logré atraer

a inversionistas externos y permitié a Serbia cumplir los requisitos para su
inclusién en los principales indices internacionales de referencia para bonos. La
mayor transparencia de precios, liquidez y estabilidad del mercado son los prin-
cipales aspectos que estudian los proveedores de indices para autorizar la inclu-
sién. En febrero de 2020, J. P Morgan anuncié que probablemente incluiria
los bonos en dinares serbios en el indice global de bonos ptblicos en moneda
local (J. P Morgan Government Bond Index-Emerging Markets). La noticia ha
ayudado a atraer a nuevos inversionistas al mercado de bonos en dinares.

La proporcién de dinares en la deuda total pendiente de reembolso ha aumen-
tado de forma significativa. Al final de 2019, la proporcién de deuda publica
denominada en dinares se habfa incrementado hasta el 27,7%. Esto ha refor-
zado la capacidad del Banco Central de Serbia para ejecutar una politica mone-
taria independiente y mejorar a la vez la velocidad y la calidad de la transmisién
monetaria, fomentando asf la estabilidad macroecondmica.
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Albania: Programa de creadores de mercado

Contexto y dificultades

Albania enfrentaba una reducida liquidez en el mercado secundario y escasa
transparencia de precios. Este pais depende en gran medida del mercado interno,
puesto que presenta una relacién deuda/PIB elevada (de 66% en 2019) y mds de
la mitad del saldo de deuda en moneda local. Desde hace afos, Albania lleva a
cabo periédicamente operaciones en el mercado primario, con emisiones pen-
dientes de reembolso en los principales plazos; sin embargo, el mercado secunda-
rio era iliquido, lo cual se reflejaba en la poca transparencia de precios, que a su
vez eleva el costo de endeudamiento del gobierno.

Solucion

En 2018, el Ministerio de Hacienda y Economia de Albania decidié poner en
marcha un sistema experimental de creadores de mercado con el objetivo de
mejorar la liquidez y la transparencia en el mercado secundario. El ministerio
opté por el bono de cupén fijo a cinco afos, al considerar que este era el ven-
cimiento mds adecuado para un valor de referencia. Con este sistema experi-
mental se pretendia incrementar el volumen del valor emitiendo con frecuencia
un mismo bono, con el fin de aumentar la negociacién. Durante seis meses,

se trabajé en la ampliacién de la emisién acumulada del instrumento hasta los
12.000-13.000 millones de leks albaneses, equivalentes a USD 120 millones.

Se permiti6 a los creadores de mercado acceder a las subastas, tras firmar un con-
trato con el Ministerio de Hacienda y Economia. Cinco bancos acordaron actuar
como creadores de mercado en el programa experimental; cada uno se compro-
meti6 a comprar por lo menos 3% de las emisiones totales en seis meses. También
acordaron cotizar, dentro de lo posible, los precios del bono, participar en la fijacién
de precios diaria mediante la cotizacién de precios ejecutables durante un periodo
determinado (30 minutos al dfa) a la hora establecida, y declarar los volimenes de
negociacién agregados al Banco de Albania o al ministerio con periodicidad semanal
o diaria. Asimismo, el ministerio cre6 un servicio de préstamo de valores de tltima
instancia que dio a los creadores de mercado mayor confianza para cotizar precios.

Resultado

La actividad del bono de referencia en el mercado secundario fue creciendo
con el paso del tiempo, sobre todo si se compara con la de otros bonos. Asi-
mismo, se observé un incremento de la negociacién en otros valores publicos
con vencimientos residuales similares a los del bono de referencia a cinco afnos.
El establecimiento de una tasa de interés de referencia por parte del Banco de
Albania también ayudé a mejorar significativamente la transparencia y el descu-
brimiento de precios del segmento a cinco afios.
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También se observaron otros efectos positivos en el mercado. Actualmente, los
fondos de inversion locales presentan menos problemas de liquidez reglamenta-
ria por falta de un mercado secundario activo, puesto que se invierten masiva-
mente en bonos publicos. Ante el éxito del programa experimental de seis meses,
las autoridades decidieron convertirlo en permanente a partir de enero de 2019
e incluir un plazo adicional (bonos de referencia a tres anos).

Sudafrica: Plataforma electronica de negociacion

Contexto y dificultades

Los problemas estructurales del gobierno y el mercado de bonos empresariales
de Sudifrica han contribuido a los reducidos niveles de liquidez disponible para
la negociacion.

Solucion

En 2012, el Tesoro Nacional constituyé un comité para el desarrollo de un
mercado de bonos para todo el sector, a fin de examinar cuestiones de desa-
rrollo que enfrentaba el mercado de bonos sudafricano, e intentar encontrar
soluciones. Una de las principales recomendaciones del comité fue crear una
plataforma electrénica de negociacién (PEN) que permitiera una negociaciéon
mds previsible, transparente y mejorada en el mercado de bonos de Sudafrica.

El Tesoro Nacional disefi6 e implementé la PEN siguiendo las recomendacio-
nes del comité y en colaboracién con el Banco Mundial'®. En agosto de 2018,
el mercado de valores de Johannesburgo, junto con el Tesoro Nacional y otros
varios socios, puso en marcha la primera PEN para bonos publicos del pais.

El abanico completo de bonos publicos que reflejan la curva de rendimientos
publicos fue introduciéndose por fases a la PEN, incluidos 14 bonos con tasas
de interés fijas y ocho bonos vinculados a la inflacién; los operadores primarios
cotizaban precios de compra y venta de acuerdo con criterios predefinidos.

Resultado

La PEN permite a los usuarios cumplir con sus obligaciones de creacién de
mercado. Con este fin, se proporcioné liquidez a los bonos publicos, lo cual
intensifica la competencia, reduce los costos de transaccién, contribuye al des-
cubrimiento de precios y permite a los operadores ver la cotizacién en directo.
Estas medidas han estimulado la confianza de los inversionistas y han mejorado
el apetito por los valores putblicos en el mercado.

16E] Banco Mundial respaldé la implementacién de la PEN, asesorando al gobierno sobre los modelos
adecuados basados en pricticas dptimas internacionales y el contexto interno, ayudando al Tesoro Nacional a
obtener el consenso de los distintos grupos interesados, prestando asesoramiento sobre los mecanismos institu-
cionales que podrian regir la plataforma, definiendo las principales funciones de esta, disefiando el modelo de
liquidacién y definiendo los principios rectores de los reglamentos de la plataforma.
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Tailandia: Transparencia de precios en el mercado de bonos

Contexto y dificultades

El mercado de bonos internos de Tailandia para el gobierno, las empresas esta-
tales y los valores empresariales carecia de una transparencia previa y posterior
a la negociacién. La transparencia de precios en el mercado secundario y las
normas de informacién sobre negociacién eran ineficientes y estaban sujetas a
imprecisiones!”. Las normas de valoracién a precios de mercado de institucio-
nes y fondos comunes de inversién no estaban estandarizadas ni reguladas, lo
cual creaba el riesgo de que los gestores valorasen de forma errénea sus carteras
de bonos. El objetivo era proporcionar al mercado local informacién sobre el
mercado primario y secundario a través de un mecanismo y una infraestructura
centralizados (base de datos), con el fin de infundir confianza a los inversionis-
tas y promover tanto la negociacién de bonos como la emisién de deuda.

Soluciones

A finales de 2005, la Comisiéon de Bolsas y Valores de Tailandia aprobé la
licencia y las funciones de la Asociaciéon Tailandesa del Mercado de Bonos
(ATMB) como centro de recopilacién de toda la informacién y datos sobre
negociacién de los mercados de bonos, y la reconocié como organismo auto-
rregulador!8. Todos los emisores estaban obligados a registrarse (pagando una
cuota) en la ATMB, el centro de informacién sobre el mercado de bonos,

y crear un perfil de emisor que incluyera 1) las caracteristicas del bono, 2) infor-
macién sobre su negociacion, 3) datos histéricos y 4) noticias y actualizaciones
importantes sobre el emisor. La normativa relativa a los valores obligaba a
todos los operadores a declarar las transacciones intradfas en el mercado secun-
dario a la ATMB?’; la mayoria utilizaba para ello el software de la ATMB para
declarar automdticamente las negociaciones una vez introducidas en los sistemas
administrativos internos de los operadores. La ATMB proporciona datos intra-
dias y al cierra de la jornada, asi como un resumen diario del mercado.

En 2006, la Comisién de Bolsas y Valores de Tailandia decretd un requisito
reglamentario en virtud del cual todos los fondos comunes de inversion en
bonos debian valorar diariamente sus carteras al precio de mercado basindose
en las referencias de precios oficiales a fin de dfa de la agencia de fijacién de
precios de la ATMB. La ATMB publica diariamente las curvas de rendimientos

7Originalmente, las negociaciones se declaraban como sesién matutina y vespertina.

8Entré en funcionamiento en 1994 con el nombre de Club de operadores de bonos de Tailandia, pero en
1998 cambi6 de nombre y pasé a llamarse Centro de operaciones con bonos de Tailandia.

9Los valores ptiblicos del ministerio de Hacienda en el mercado primario estdn exentos y se registran
automdticamente.

20La normativa actualizada en 2012 establece una ventana de declaracién de 30 minutos a partir de la hora
de ¢jecucion de la operacién.
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de los bonos publicos y de los bonos empresariales, conforme a las transaccio-
nes declaradas y la informacién disponible sobre fijacién de precios de mercado
y en la teorfa, tanto para bonos publicos como para valores menos liquidos?!-22.

Resultado

El volumen de negocios del mercado de bonos secundario de Tailandia ha venido
aumentando ininterrumpidamente todos los anos, gracias a las medidas de
politica adoptadas en 2005, 2006 y 2012 para mejorar la informacién del mer-
cado, la transparencia en la negociacién y el descubrimiento de precios, tanto en
el mercado primario como en el secundario. Por lo que se refiere al volumen en
los mercados secundarios, el valor medio diario de las cotizaciones en la dltima
década ha pasado de 18.000 millones de bahts tailandeses (USD 520 millones)
en 2006 a 90.000 millones de bahts (USD 2,8 millones) en 2019.

El mercado primario de valores piblicos y valores no piblicos ha seguido una
tendencia estable y al alza, como consecuencia de las oportunidades de mercado
y el descubrimiento de precios. La oficina de gestién de la deuda publica del
ministerio de Hacienda de Tailandia (OGDP) ha sabido aprovechar las iniciati-
vas de desarrollo del mercado de la ATMB encaminadas a mejorar la informa-
cién sobre los bonos y la transparencia. La OGDP ha manifestado que la curva
de rendimientos de los valores publicos elaborada por la ATMB proporciona a
los gestores de deuda datos bastante precisos sobre los precios en las subastas del
mercado primario. Ademds, la OGDP tiene en cuenta la curva de rendimientos
y su evolucidn a la hora de elaborar su estrategia anual de emisiones de letras
del tesoro, el programa de creacién de bonos piblicos de referencia y la amplia-
cién de la curva de rendimientos. El mercado primario de bonos empresaria-
les de Tailandia también se ha beneficiado de la mejora de la informacién de
mercado, la transparencia y el descubrimiento de precios; la emisién de bonos
empresariales a largo plazo (incluidas las renovaciones) alcanzé un maximo

histérico de 1 billén de bahts (USD 31.200 millones) en 2019.

21Desde 1999, afio en el que el ministerio de Hacienda comenzé a emitir de forma activa valores ptblicos.
22Fijacién de precios interpolada para bonos iliquidos.
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Una reciente encuesta del FMI y el Banco Mundial disenada para determinar la
fase de desarrollo actual de los mercados de bonos en moneda local fue enviada a
las autoridades de los paises con el objetivo de identificar los retos comunes a los
que se enfrentan los paises en desarrollo y determinar los 4mbitos en que podria
centrarse la estrategia de desarrollo del mercado. Respondieron a la encuesta las
autoridades encargadas de la gestién de la deuda (o las autoridades monetarias
en relacién con ciertos aspectos del mercado monetario) de 32 paises: 10 de
Europa y Asia Central, 10 de América Latina, 7 de Africa subsahariana y 5 de
otras regiones. En este apéndice se presentan los resultados de la encuesta, orga-

nizados alrededor de los componentes bdsicos correspondientes!.

En términos generales, la encuesta revel6 la existencia de muchos problemas
estructurales, lo cual refleja el cardcter de largo plazo del proceso de creaciéon de
mercados de bonos en moneda local. Entre las dificultades detectadas destacan
la falta de una base de inversionistas diversificada, la concentracién del sector
bancario y un exceso de liquidez estructural en el sistema bancario, percibidos
en muchos paises como problemas importantes. Asimismo, los tres principales
interrogantes en torno al mercado secundario guardan relacién con la base de
inversionistas (véase el mapa térmico en el grifico del apéndice 2.1). Resolver
los problemas estructurales es importante, pero requiere tiempo y esfuerzos
concertados y coordinados por parte de varias entidades gubernamentales.

Entretanto, las autoridades podrian adoptar varias politicas para ayudar. Por
ejemplo, a corto plazo podrian aplicarse politicas relacionadas con el perfil

de vencimientos o los tipos de instrumentos. Por otro lado, es posible que las
medidas para mitigar los riesgos operativos y de liquidacién sean mds ficiles de
implementar que las estructurales.

La encuesta refleja opiniones de las autoridades de los paises y podria no captar los puntos de vista del sector
privado. También es posible que no presente con precisién el panorama mundial, dada la baja tasa de respuesta
de algunas regiones (Asia y Oriente Medio y el Norte de Africa). Al tratarse de la primera encuesta realizada
sobre este tema, no hay referencias implicitas al andlisis del progreso con respecto a anos anteriores.
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Grafico del apéndice 2.1.

Mapa térmico: Retos para los paises al desarrollar mercados de bonos publicos en moneda local
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Fuentes: FMI; y personal técnico del Banco Mundial.
Nota: ECP = entrega contra pago; LBTR = liquidacion bruta en tiempo real.

Una manera util de analizar las respuestas de la encuesta es fijarse en los des-
gloses regionales y por niveles de ingreso. La mayoria de los paises, aunque no
pertenezcan al mismo nivel de ingreso, consideran que el desarrollo de la base
de inversionistas y el mercado secundario son los aspectos que plantean mds
dificultades. No obstante, si se observa el desglose regional, se nota que a las
autoridades de América Latina y Africa subsahariana los retos relacionados con
la infraestructura del mercado y el marco juridico y reglamentario les parecie-
ron tan importantes como los relativos a la base de inversionistas y el mercado
secundario, algo que no ocurre en otras regiones (grifico del apéndice 2.2).

La encuesta permite también identificar los retos que se plantean en cada uno
de los componentes bésicos.

Mercado monetario

En varias economias de mercados emergentes y en desarrollo, el exceso de

liquidez estructural en el sistema bancario repercute negativamente en el fun-
cionamiento del mercado monetario. Paises de distintas regiones se refieren al
problema que representa el exceso de liquidez estructural en el sistema bancario,
aunque es en Africa subsahariana donde parece ser mas frecuente. En la mayorfa
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Grafico del apéndice 2.2. Retos en cuanto al desarrollo de un mercado de deuda en moneda local

1. Por nivel de ingreso del pais

— Paises de ingreso alto y mediano-alto
Paises de ingreso bajo y mediano-bajo

Mercado monetario

Marco Mercado
juridico primario
y reglamentario
Infraestructura Mercado
de mercado secundario

Base de
inversionistas

Fuentes: FMI; y personal técnico del Banco Mundial.

2. Por region
— Europay Asia Central América Latina y el Caribe
—— Africa subsahariana
Mercado monetario

Mercado Mercado
de cobertura primario
Marco Mercado
juridico secundario

y reglamentario

Base de
inversionistas

Infraestructura
de mercado

Nota: Una mayor proximidad al borde significa que un mayor nimero de encuestados consideraron que ese factor es un reto mas importante.

de los casos, el exceso de liquidez estructural se debe a las entradas de capital
(incluidas las intervenciones cambiarias), los déficits fiscales o una combinacién

de estos (grifico del apéndice 2.3).

Otra de las dificultades importantes que enfrenta el desarrollo del mercado
monetario es la elevada concentracién en el sector bancario, que impide refor-
zar la actividad en el mercado monetario, un problema que parece ser parti-
cularmente agudo en Europa y Asia Central, y en Africa subsahariana. En esta
tltima regi6n, otra cuestién conexa es la preocupacién por los riesgos de con-
traparte en las transacciones interbancarias, que segmenta el mercado y obsta-
culiza las negociaciones. En los paises de mds bajo ingreso, y en los de Europa y
Asia Central en particular, se considera que las deficiencias de la infraestructura
del mercado estdn afectando el funcionamiento de los mercados monetarios.

Los funcionarios de los bancos centrales consideran necesario mejorar el inter-
cambio de informacién con el gobierno sobre los flujos de fondos y la gestion
de la liquidez, opinién compartida por paises con distintos niveles de ingreso.
También se considera que mejorar la gestién de caja y los pronésticos de flujos
de fondos del gobierno es un factor importante para respaldar la gestién de la
liquidez en el sector bancario. En el plano regional, este componente reviste
particular importancia en los paises de Africa subsahariana, y Europa y Asia

Central (gréfico del apéndice 2.4).
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Grafico del apéndice 2.3. Retos en cuanto al mercado monetario

1. Por nivel de ingreso del pais

— Paises de ingreso alto y mediano-alto
Paises de ingreso bajo y mediano-bajo

Exceso de liquidez

estructural
Transferencia completa Numero reducido
de garantia de bancos
Falta de datos Concentracion
de mercado de bancos
Infraestructura Falta de
de mercado instrumentos
Marcos tributario Preocupaciones
y contable de riesgo de contraparte
Falta de CUT

Fuentes: FMI; y personal técnico del Banco Mundial.

completa de garantia

2. Por region
— Europa y Asia Central Ameérica Latina y el Caribe
—— Africa subsahariana
Exceso de liquidez
estructural
Marcos Falta de
tributario/contable instrumentos
Falta Concentracion
de CUT de bancos
Transferencia Falta de datos
de mercado

Numero reducido
de bancos

Infraestructura
de mercado
Preocupaciones de riesgo
de contraparte

Nota: Una mayor proximidad al borde significa que un mayor nimero de encuestados consideraron que ese factor es un reto mas importante. CUT = cuenta Unica de

tesoreria.

Grafico del apéndice 2.4. Gestion de la liquidez: Aspectos que se deben mejorar

1. Por nivel de ingreso del pais

— Paises de ingreso alto y mediano-alto
Paises de ingreso bajo y mediano-bajo

Gestion
de caja
Instrumentos del Pronostico de
banco central flujos de caja
Instrumentos Pagos
del gobierno del gobierno
Gestion Prondstico agregado
de la liquidez de liquidez

Coordinacion
interinstitucional

Fuentes: FMI; y personal técnico del Banco Mundial.

2. Por region
— Europa y Asia Central América Latina y el Caribe
—— Africa subsahariana
Pronéstico agregado
de liquidez
Coordinacion Instrumentos
interinstitucional del gobierno
Liquidaciones Gestion
de pagos de caja
Instrumentos del Pronéstico
banco central prospectivo de caja
Gestion
de la liquidez

Nota: Una mayor proximidad al borde significa que un mayor nimero de encuestados consideraron que ese factor es un reto méas importante. BC = banco central;

0GD = oficina de gestion de la deuda.
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Grafico del apéndice 2.5. Mercado primario: Aspectos que se deben mejorar

1. Por nivel de ingreso del pais

— Paises de ingreso alto y mediano-alto
Paises de ingreso bajo y mediano-bajo

Suavizacion del perfil
de amortizaciones

2. Por region

— Europay Asia Central
—— Africa subsahariana

América Latina y el Caribe

Creacion de
nuevos instrumentos

Aumento del nimero
de instrumentos

Reduccion
de los tipos
de instrumentos

Aumento del
uso de la
deuda negociable

Reduccion del nimero
de instrumentos

Reduccion de los tipos
de instrumentos

Suavizacion del perfil
de amortizaciones

Emision de valores
de referencia

Reduccion del Emision de
Aumento namero de valores de
) de plazos instrumentos referencia
/ Titulizacion

” Aumento
Creacion de de atrasos de plazos

nuevos tipos del gobierno

de instrumentos
Aumento del uso de Composicion

Mejora de la composicion la deuda negociable por monedas
por monedas
Aumento del nimero

de instrumentos

Composicion por
tasas de interés

Mejora de la composicion
por tasas de interés

Fuentes: FMI; y personal técnico del Banco Mundial.
Nota: Una mayor proximidad al borde significa que un mayor nimero de encuestados consideraron que ese factor es un reto mas importante.

Mercado primario

Las dificultades que enfrenta el mercado primario varfan segtn la regién. Sua-
vizar el perfil de vencimientos es especialmente importante para muchos paises
de Africa subsahariana, pero no tanto para otros. Ademds, crear nuevas clases de
instrumentos serfa en general importante para los paises de Africa subsahariana
y Europa y Asia Central, pero no tanto para las demds regiones. Sin embargo,
la emisién de valores de referencia se entiende como un factor importante en
todas las regiones (grafico del apéndice 2.5).

Se considera que los prondsticos deficientes de gestién de caja impiden mejorar
la eficiencia en los mercados primarios. Este problema, sumado a la incertidum-
bre en torno a las necesidades futuras, impide a los gestores de deuda seguir
précticas de emision previsibles y periddicas, asi como ejecutar adecuadamente
la estrategia de gestion de la deuda. La coordinacién de las emisiones del banco
central y el gobierno también plantea dificultades.

Aunque, en los tltimos afios, muchos paises han creado valores de referencia, otros
siguen teniendo problemas para aplicar esta politica. Parece que existe un amplio
consenso acerca de que los valores de referencia ayudan a incrementar la liquidez
en el mercado, a la vez que reducen los costos de financiamiento. De todos modos,
la implementacién de esta politica se ve obstaculizada a veces por la gestién de caja
deficiente o la imposibilidad de llevar a cabo operaciones de gestién de pasivos
para abordar los riesgos de refinanciamiento que emanan de los instrumentos de
referencia (gréfico del apéndice 2.6). Esta tltima cuestion parece ser especialmente
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Grafico del apéndice 2.6. Emision de valores de referencia: Aspectos que se deben mejorar

1. Por nivel de ingreso del pais

— Paises de ingreso alto y mediano-alto
Paises de ingreso bajo y mediano-bajo

Operaciones de gestion de pasivos

Précticas de

Tributacion gestion de caja

Procedimientos
de emision

Infraestructura
de mercado

Fuentes: FMI; y personal técnico del Banco Mundial.

2. Por region

—— Europa y Asia Central

E América Latina y el Caribe
—— Africa subsahariana

Practicas de gestion de caja

Operaciones
de gestion
de pasivos

Tributacion

Infraestructura
de mercado

Procedimientos
de emision

Nota: Una mayor proximidad al borde significa que un mayor nimero de encuestados consideraron que ese factor es un reto mas importante.

pertinente para los paises de Europa y Asia Central, asi como para América Latina.
En esta tltima regién, cuestiones como la infraestructura del mercado obstaculizan
considerablemente las précticas sélidas en el mercado primario.

Mercado secundario

Las deficiencias en la estructura de la base de inversionistas impiden la pro-
fundizacién del mercado secundario. Al no existir una base de inversionistas
diversificada, no es posible la negociacién entre tipos de distintos tipos de
inversionistas (que podrian querer comprar y vender en momentos distintos).
Ademis, en las regiones con excesos de liquidez, es posible que el sector banca-
rio actiie como inversionista a largo plazo, trabando ain mads la actividad en el
mercado secundario (grifico del apéndice 2.7).

El desarrollo del mercado secundario también se ha visto trabado por las condicio-
nes en los mercados monetario y primario, asi como por una deficiente infraestruc-
tura del mercado. En muchos casos, la liquidez estructural reduce los incentivos

a la negociacién. En otros, no disponer de bonos de referencia en algunos paises
también dificulta la negociacién. Otras cuestiones, como la inexistencia de un ser-
vicio de préstamo de valores y el escaso desarrollo de la infraestructura del mercado,
parece que también impiden la negociacién. Aunque sea mds bien la norma que la
excepciodn, algunos paises no permiten las operaciones extrabursdtiles, en aras de la
transparencia, pero esta prohibicién limita las posibilidades de negociacién.

Los elevados diferenciales entre la oferta y la demanda, y las comisiones a interme-
diarios, son los factores clave que contribuyen a aumentar los costos de transaccién.
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Grafico del apéndice 2.7. Retos en cuanto al mercado secundario

1. Por nivel de ingreso del pais
— Paises de ingreso alto y mediano-alto
Paises de ingreso bajo y mediano-bajo

Predominio de estrategias
de inversion a largo plazo

Namero limitado
de inversionistas
institucionales

Falta de servicios
de préstamo

valort . )
de valores internacionales
Numero limitado
t:: :ri?s%ee ) de inversionistas
referencia institucionales
internos
Infraestructura Exceso de liquidez
de mercado en el sistema bancario

poco desarrollada o
Restricciones de

las ventas cortas

Fuentes: FMI; y personal técnico del Banco Mundial.

2. Por region
— Europa y Asia Central América Latina y el Caribe
—— Africa subsahariana
Namero limitado
de inversionistas internos
Exceso Falta de bonos
de liquidez de referencia
Reglamentacion Numero
insuficiente limitado de
inversionistas
externos
Infraestructura Estrategias de
limitada inversion a
largo plazo

Falta de mecanismos
de negociacion

Numero insuficiente
de intermediarios
Falta de SPV

Nota: Una mayor proximidad al borde significa que un mayor nimero de encuestados consideraron que ese factor es un reto mas importante. SPV = servicios de

préstamo de valores.

Cabe examinar cuidadosamente si los costos elevados son sobre todo un producto
de la reducida liquidez en el mercado, o si las limitaciones reglamentarias han
hecho subir los costos de negociacién. Parece que la obligacién de utilizar inter-
mediarios plantea una serie de dificultades en Africa subsahariana; por otra parte,
la tributacién de las operaciones en el mercado secundario reviste especial perti-
nencia en América Latina (gréfico del apéndice 2.8).

Grafico del apéndice 2.8. Mercado secundario: Causas de los altos costos de transaccion

1. Por nivel de ingreso del pais

— Paises de ingreso alto y mediano-alto
Paises de ingreso bajo y mediano-bajo

Diferencial entre precios de oferta y demanda

Comisiones de

Tri ion i jari
butacio! intermediarios

A

Uso obligatorio
de intermediarios

Fuentes: FMI; y personal técnico del Banco Mundial.

2. Por region

— Europa y Asia Central
—— Africa subsahariana

América Latina y el Caribe

Diferencial entre precios de oferta y demanda

Uso obligatorio

Tributacion de intermediarios

Comisiones
de intermediarios

Nota: Una mayor proximidad al borde significa que un mayor nimero de encuestados consideraron que ese factor es un reto mas importante.
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Base de inversionistas

La falta de una base de inversionistas mds amplia supone un problema estructural
que impide que los paises sigan avanzando en el desarrollo del mercado. Segtin la
opinién generalizada, es necesario profundizar ain mds algunos segmentos, como
las pensiones o los fondos comunes de inversion, y el sector de seguros, asi como
el de inversionistas externos y minoristas. Esta idea se debe al papel dominante
que los bancos desempefian en muchos paises, y dificulta la prolongacién del
vencimiento de las carteras de deuda publica (gréfico del apéndice 2.9). En varios
casos, el estado de este componente bdsico entorpece el buen funcionamiento de
los mercados monetario, primario y secundario, como se describe en las subsec-
ciones correspondientes.

Infraestructura del mercado

La infraestructura del mercado es esencial para los paises de ingreso bajo y
mediano-bajo. Aunque la infraestructura no impide el funcionamiento del
mercado en muchos paises de ingreso alto y mediano-alto, si es cierto que en
numerosos paises de mds bajo ingreso todavia no se dan las condiciones idéneas
para la negociacién (grifico del apéndice 2.10). En particular, la existencia de
varias centrales depositarias de valores es motivo de preocupacién en la mayoria
de estos paises. Otro problema en todos los grupos de ingreso es la capacidad
del personal (gréfico del apéndice 2.11).

En general, las respuestas de la encuesta ponen de manifiesto que todavia hay
margen de mejora en todos los componentes bésicos. Las autoridades podrian

Grafico del apéndice 2.9. Retos en cuanto a la base de inversionistas

1. Por nivel de ingreso del pais 2. Por region
— Paises de ingreso alto y mediano-alto —— Europay Asia Central América Latina y el Caribe
Paises de ingreso bajo y mediano-bajo —— Africa subsahariana
Inversionistas externos Fondos comunes de inversion
Empresas Inversionistas Bancos Fondos
de seguros minoristas de pensiones

Bancos Fondos comunes Inversionistas Empresas
de inversion minoristas de seguros

N
Fondos de pensiones Inversionistas externos

Fuentes: FMI; y personal técnico del Banco Mundial.
Nota: Una mayor proximidad al borde significa que un mayor niimero de encuestados consideraron que ese factor es un reto mas importante.
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Grafico del apéndice 2.10. Retos en cuanto a la infraestructura de mercado

1. Por nivel de ingreso del pais

— Paises de ingreso alto y mediano-alto
Paises de ingreso bajo y mediano-bajo

Riesgos operativos

Acceso
inadecuado Riesgos de liquidacion
a datos
electronicos \
Ciclos de Liquidacion
liquidacion no definida
neta de valores adecuadamente en la ley

Falta de LBTR

Fuentes: Personal técnico del FMI y el Banco Mundial.

2. Por regién
América Latina y el Caribe
—— Africa subsahariana
Riesgos operativos
Ciclos de liquidacion Acceso inadecuado
neta de valores a datos electronicos
Falta Riesgos
de LBTR de liquidacion
Falta Cardcter definitivo de la liquidacion
de ECP no definido en la ley

Nota: Una mayor proximidad al borde significa que un mayor niimero de encuestados consideraron que ese factor es un reto méas importante. ECP = entrega contra pago;

LBTR = liquidacion bruta en tiempo real.

reforzar las iniciativas encaminadas a mejorar los aspectos fundamentales de la
infraestructura del mercado, haciendo hincapié en la reduccién de los riesgos
operativo y de liquidacién. Asimismo, podrian abordar las limitaciones estruc-
turales, que suelen verse reflejadas en una base de inversionistas no diversifi-
cada. También pueden mejorarse sustancialmente las politicas relativas a los tres
mercados (monetario, primario y secundario).

Grafico del apéndice 2.11. Centrales de depositarias de valores: Aspectos que se deben mejorar

1. Por nivel de ingreso del pais

—— Paises de ingreso alto y mediano-alto
Paises de ingreso bajo y mediano-bajo

Vinculos entre las plataformas
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Tecnologia Reglamentacion
y supervision
CDV muiltiples Prestacion de
que fragmentan servicios fiables,
el mercado puntuales y precisos

Capacidad para proporcionar
datos electrénicos

Fuentes: FMI; y personal técnico del Banco Mundial.

2. Por region
— Europa y Asia Central América Latina y el Caribe
—— Africa subsahariana
Vinculos entre las plataformas
de liquidacion y custodia
Tecnologia Reglamentacion
y supervision
de CDV
CDV mdiltiples Prestacion de
que fragmentan servicios fiables,
el mercado puntuales y precisos

Capacidad para proporcionar
datos electrénicos

Nota: Una mayor proximidad al borde significa que un mayor nimero de encuestados consideraron que ese factor es un reto méas importante. CDV = central depositaria

de valores.
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Secuenciacion de reformas de politica

La evaluacién diagnéstica permite determinar la etapa de desarrollo del mercado
en que se encuentra un pais y sirve de referencia para disefiar su secuenciacién,
aunque el plan debe tener en cuenta los objetivos de politica y las dificultades
corrientes. Un plan de reforma con la adecuada secuenciacion de politicas debe
especificar las medidas necesarias para que un pais pase de una etapa de desa-
rrollo del mercado a la siguiente. En términos generales, existe una correlacién
directa entre el nivel de desarrollo del mercado de valores publicos de un pais,

el desarrollo general del mercado financiero, y el nivel de ingreso.

En este apéndice se describen tres casos estilizados de secuenciacién de planes
de reforma supeditados a distintas etapas de desarrollo del mercado. Lo que se
pretende es ilustrar posibles sendas para avanzar de una etapa de desarrollo a la
siguiente. Los planes de reforma se dividen en fases: la fase 1 corresponde a un
pais que estd pasando de la etapa incipiente a la etapa de desarrollo; la fase 2 es
el paso de la etapa de desarrollo a la emergente, y la fase 3 es la transicién de
la etapa emergente a la etapa de madurez del desarrollo. Estas fases estilizadas
presuponen la existencia de brechas y dificultades que los paises suelen enfren-
tar en lo que respecta a varios de los principales indicadores de los distintos
componentes bdsicos.

En el cuadro del apéndice 3.1 se describe la secuenciacién estilizada de las medi-
das que deben introducirse en todos los indicadores clave de los seis componentes
bésicos del marco para los mercados de bonos en moneda local (MBML). El nivel
de esfuerzo requerido en cada indicador se denota mediante el sombreado: cuanto
més claro sea, relativamente menor debera ser el esfuerzo de politica; cuanto mds
oscuro sea, mayor deberd ser el esfuerzo. El esfuerzo puede aumentar o disminuir
progresivamente en varios indicadores, segtin la etapa en la que se encuentre el
mercado de un pais. En relacién con un indicador especifico, es posible que el
esfuerzo de politica se torne mds pertinente conforme se desarrolle el mercado.
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Como la frontera entre las distintas etapas de desarrollo del mercado es difusa, es
posible que se produzca un breve solapamiento de dos fases en cuanto a nivel de

esfuerzo de politica requerido'. En este sentido, habrd que sopesar en cada caso la
viabilidad de las medidas de politica y las ventajas y desventajas de las reformas.

Fase 1

La fase 1 (paso de la fase incipiente a la fase de desarrollo del mercado) consiste
en establecer los fundamentos de mercado para el mercado primario, conforme
se vayan alcanzado las condiciones macroeconémicas propicias. Los esfuerzos
de reforma suelen iniciarse en el mercado primario y se centran en la emisién
de valores con arreglo a un marco basado en el mercado. Al mismo tiempo, los
paises deben concentrarse en mejorar las condiciones macroeconémicas propi-
cias para el desarrollo de los MBML. En las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, esto por lo general consiste en abordar el predominio fiscal, la
represién financiera y los niveles elevados de inflacién.

A medida que se resuelven los problemas en el entorno macroeconémico, los
paises deben ir adoptando gradualmente mecanismos de colocacién y fijacién
de precios basados en el mercado para la emisién de valores. La adopcién de un
mecanismo de colocacién basado en el mercado comportaria el establecimiento
de mecanismos de subasta basados en normas que fomentan la competencia.
En esta etapa, la mayoria de las emisiones suelen centrarse en vencimientos de
corto plazo, con el objetivo de crear una sélida curva de rendimientos a corto
plazo. La adopcién de mecanismos de fijacion de precios de mercado busca
generar gradualmente tasas de rentabilidad real positivas, a medida que el
gobierno logre crear espacio fiscal suficiente, y garantizar que las consideracio-
nes de costos no pongan en peligro la sostenibilidad de la deuda. Es posible que
en muchos paises estos objetivos tarden en alcanzarse, sobre todo si no existen
condiciones propicias. Simultdneamente, si el banco central no adopta un
marco operativo que facilite una politica monetaria basada en el mercado, debe-
ria procederse al uso de tasas de interés como meta operativa, y de repos como
parte del marco de gestién de la liquidez. En esta etapa también puede ponerse
en marcha el mercado de repos interbancario, aunque se sustente inicamente
en valores dados en prenda.

Las reformas relativas al marco juridico y la infraestructura del mercado deben
centrarse en respaldar las emisiones basadas en el mercado. El marco juridico
debe garantizar que la facultad de endeudamiento y de emitir valores publicos
resida en el ministerio de Hacienda, para evitar una fragmentacién de la deuda.
Las autoridades deben facilitar el desarrollo de infraestructura del mercado que,
en el nivel més elemental, permita garantizar la liquidacion eficiente y segura
de transacciones en el mercado primario. Esto podria implicar desarrollar un

En los casos de paises que se encuentran cerca de la frontera entre dos etapas, es probable que el esfuerzo de
politica deba realizarse en mds de una de las etapas de un componente bsico, o entre componentes bésicos.
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sistema de subastas electrdnicas, asi como una central depositaria de valores.
Durante esta fase, debe promoverse la emisién a través de valores desmateria-
lizados. Asimismo, las autoridades podrian empezar a plantearse la creacién de
mecanismos bdsicos de negociacién.

Fase 2

Durante la fase 2 del plan de reformas (entre la fase de mercado en desarrollo
y la de mercado emergente), como ya se ha creado el mercado primario para
valores a corto plazo, el objetivo de la reforma se amplia a la mayoria de los
componentes bésicos. Como también es de prever que las condiciones macro-
econémicas hayan mejorado en comparacién con las de la fase 1, en esta fase
pueden abordarse diversos aspectos. En este sentido, serd fundamental reforzar
la capacidad de gestion de la deuda soberana y de caja, desarrollando para ello
un marco operativo adecuado de gestién de la deuda, reforzando el marco de
gestién de la liquidez del banco central y creando intermediarios de mercado.

El mercado primario debe centrarse en aumentar gradualmente el vencimiento
de los valores, asi como en perfeccionar los procedimientos de subasta, para
permitir procesos mds competitivos de licitacién y de descubrimiento de pre-
cios. El marco operativo de gestion de la deuda debe afianzarse de forma simul-
tdnea para que las emisiones de valores sean transparentes y previsibles. Para
ello se debe contar con un marco juridico favorable para la gestién de la deuda.
En esta fase debe establecerse plenamente el mecanismo de fijacién de precios
de mercado, con las subastas por lo general ejecutadas con tasas de mercado, y
sus resultados declarados de forma transparente. Al mismo tiempo, los valores
deben emitirse a través de mecanismos basados en el mercado, recurriendo
solo excepcionalmente a los bonos no negociables y las colocaciones privadas.
Dependiendo del ritmo al que mejore el entorno inflacionario, la dolarizacién
de la economia, 0 ambos, serd necesario calibrar el ritmo de ampliacién de ven-
cimientos, para evitar presiones fiscales repentinas debidas a los mayores pagos
de intereses. Uno de los principales cambios en la estrategia de emision serd el
uso de letras del tesoro a més corto plazo, principalmente para fines de gestién
de caja, mientras que la emisién de bonos se utilizard para fines de financia-
miento. En una etapa posterior, y una vez se cuente con estructuras de gestion
de caja adecuadas, se requerirdn iniciativas encaminadas a consolidar los valores
y establecer bonos de referencia en los plazos principales, inclusive mediante la
reapertura de valores.

Las negociaciones en el mercado secundario deben estar respaldadas por el
desarrollo de un mercado interbancario activo, sobre todo en repos?. Para esto
serd necesario reforzar tanto la gestiéon de caja del gobierno como la gestion de
la liquidez del banco central. Durante esta fase, el marco operativo de la politica

2El mercado interbancario de repos debe estar respaldado por una estructura juridica adecuada, semejante a la de
los repos cldsicos, y que proteja los derechos del prestamista sobre las garantias en caso de incumplimiento de pagos.
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monetaria debe ayudar a que los bancos vayan dependiendo cada vez menos

de la liquidez del banco central, y promover la participacién en operaciones de
liquidez interbancarias. En tal sentido, deberd aumentarse la transparencia de las
transacciones en el mercado monetario. A medida que el banco central realice
operaciones de politica monetaria de forma mds independiente, las autoridades
deberdn tomar decisiones sobre el uso de valores publicos o del banco central para
la ¢jecucién de la politica monetaria, y garantizar a la vez que no se fragmente el
mercado.

La funcién de los intermediarios en los mercados primarios y secundarios debe
definirse en los reglamentos correspondientes, que deberian estar respaldados

por una mejora del marco de supervision y gestién de riesgos que incumbe a los
participantes en el mercado. La puesta en marcha, en la medida de lo posible, de
un sistema de operadores primarios (OP) puede ser una opcién para consolidar
més la distribucién de valores a inversionistas finales, asi como para estimular

el mercado secundario. La introduccién de un sistema de OP debe estudiarse
detenidamente, ya que su buen funcionamiento estd supeditado a la existencia
de una serie de condiciones previas?, incluida la posibilidad de atraer a suficientes
OP al sistema, y de lograr un equilibrio eficaz entre privilegios y obligaciones para
estimular un nivel adecuado de competencia. Si no se dan estas condiciones, los
OP no agregardn valor y el riesgo de colusién aumentard de forma significativa.

De entrada, la regulacién de la negociacién en el mercado secundario debe
centrarse en el mercado extrabursitil, que seguird siendo el segmento domi-
nante en la actividad en el mercado secundario. Entre las iniciativas que deben
aplicarse destacan centralizar la declaracién de negociaciones a un organismo
Ginico para mejorar la transparencia posterior a la negociacion, lo cual facilitaria
el descubrimiento de precios. La implementacién de un sistema de liquidacién
de entrega contra pago durante esta fase es esencial para respaldar el desarrollo
de las actividades de repos en los mercados secundario y monetario. La publica-
cién periédica de tasas de interés de referencia y normas de valoracién, incluida
la contabilidad a precios de mercado para distintos tipos de instituciones finan-
cieras, fomentard la negociacién de todas las clases de inversionistas. El obje-
tivo de la fijacién de precios de valores en el mercado primario deberia cerrar
progresivamente la brecha con respecto a los precios en el mercado secundario,
para establecer una relacién simbiética entre los dos mercados, respaldada por
el desarrollo de la correspondiente curva de rendimientos. Durante esta fase
serd importante estandarizar los valores y reducir la frecuencia de las subastas
primarias, para promover una mayor negociacién de diversas clases de valores.

3Para que un sistema de OP funcione correctamente, deben cumplirse una serie de requisitos, a saber: 1) con-
diciones macroeconémicas estables; 2) sistemas juridicos y de supervisién adecuados; 3) un sistema de pagos ade-
cuado; 4) tasas de interés liberalizadas (el gobierno debe haberse comprometido a utilizar un mecanismo basado
en el mercado); 5) una politica de emisiones estable, previsible y transparente (el gobierno debe haberse compro-
metido a utilizar pricticas de gestién de deuda transparentes); 6) una base de inversionistas amplia y diversificada;
7) un mercado lo bastante grande para dar cabida a un niimero suficiente de OP, para garantizar la competencia;
8) un volumen de deuda pendiente de reembolso suficientemente grande para dar lugar a emisiones liquidas, y
9) el compromiso de la oficina de gestién de la deuda con el desarrollo del mercado (Silva y Baudouin, 2010).
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Fase 3

Con el establecimiento de la transparencia posterior a la negociacion, la reforma
de los reglamentos debe tener por objeto establecer la transparencia previa a la
negociacién. Esto podria lograrse a través de una pantalla o plataforma elec-
trénica de negociacién, que podria estimular la creacién de mercado por parte
de intermediarios, incluidos los OP. En una etapa posterior, las iniciativas para
establecer negociaciones en bolsa podrian consolidar los avances registrados en
el mercado secundario.

Dentro de lo posible, la diversificacién de inversionistas para el mercado de
deuda debe estar estrechamente vinculada a la estrategia general de desarro-

llo del sector financiero, y en especial a la liberalizacién del sector bancario y
las reformas del sector de ahorro contractual. Conforme se amplie la base de
inversionistas, se deberfa ir moderando gradualmente la dependencia de inver-
sionistas a largo plazo, en especial bancos y organismos del sector publico.

Las politicas tributarias aplicables a los valores publicos deben crear igualdad
de oportunidades para todas las clases de inversionistas. Las instituciones no
bancarias deben tener acceso igualitario a la inversién en valores publicos. Para
canalizar un mayor financiamiento, la emisién de valores debe compaginarse
con el perfil diverso de los inversionistas, y deben establecerse normas pruden-
ciales para la gestién de activos del sector de ahorro contractual. En las etapas
iniciales se debe procurar desarrollar empresas de gestién de activos, como

por ejemplo mecanismos de inversion colectiva. Estos mecanismos, a los que
pertenecen los fondos comunes de inversién, pueden ser importantes en la fase
inicial de desarrollo de la base de inversionistas, ya que atraen los ahorros de
particulares al mercado de valores putblicos. La creacién de un mercado sencillo
de swaps de tasas de interés también dotaria de mayor flexibilidad a inversio-
nistas e intermediarios. De ser conveniente, y dependiendo de la estabilidad de
la cuenta de capital, podria permitirse gradualmente la inversién del exterior,
sobre todo en el segmento a més largo plazo.

Durante la fase 3 (el paso de un mercado emergente a un mercado maduro),
las reformas se centrarian principalmente en fomentar la negociacién y en
seguir diversificando la base de inversionistas. En esta fase, la mayoria de los
paises ya habrdn adoptado buenas pricticas en el mercado primario, pero que
quizd requieran ajustes, sobre todo en los marcos reglamentarios para interme-
diarios del mercado.

La distincién entre los objetivos de gestién de la deuda y los de politica mone-
taria debe respaldarse con un mecanismo institucional claro y transparente.
Para garantizar esta separacion, la expectativa es que el ministerio de Hacienda
tome la iniciativa en cuanto a todas las decisiones operativas de gestién de la
deuda relacionadas con el marco operativo de gestién de la deuda. La estrategia
de emisiones deberia estar firmemente anclada en la estrategia de gestién de

la deuda, para que las emisiones sean mds previsibles. Asimismo, los aspectos
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relativos a la relacién con los inversionistas en el marco de la gestién de la
deuda también deben ser plenamente funcionales durante esta fase. Una vez
establecida la curva de rendimientos para los vencimientos mds largos, gran
parte de esta fase ha de consistir en consolidar la curva mediante una politica
activa de emisiones de bonos de referencia y el fomento de la actividad en el
mercado secundario. Estos esfuerzos deben estar respaldados por operaciones de
gestién de pasivos, como recompras y sustituciones. En los paises mds grandes,
la estrategia de emisiones podria tener como meta formar un stock considerable
de bonos de referencia para su inclusién en indices internacionales. El marco
juridico para la gestién de la deuda debe ofrecer la flexibilidad necesaria para
llevar a cabo tales operaciones.

La actividad en el mercado secundario podria reforzarse atin mds incre-
mentando la eficacia del sistema de OB, como por ejemplo exigiendo el
cumplimiento de las obligaciones de creacién de mercado. Para facilitar el
cumplimiento de obligaciones como el suministro de cotizaciones de compra
y venta se deberfan conceder privilegios de forma clara y equilibrada (como
acceso a suscripciones no competitivas y servicios de préstamo de valores).

A estos efectos, la entidad de gestion de la deuda deberia adoptar un sistema
s6lido de evaluacién del desempefio de los OP, posiblemente también con una
politica de rotaciones para fomentar la competencia en la intermediacién de
mercado. Durante esta fase también podria plantearse la introduccién de fon-
dos cotizados en bolsa.

Para aprovechar mds adn el funcionamiento eficiente del mercado monetario,
los principales participantes en el MBML deberian tener acceso a ese mercado,
para fines de liquidez. El régimen de quiebras debe permitir la liquidacién

de activos por impago (close-out netting) en las posiciones en repos entre los
participantes en el mercado. Permitir las rehipotecas de repos deberfa facilitar la
creacién de mercado por parte de los operadores. Para mitigar los riesgos sisté-
micos de las rehipotecas, deben establecerse limites prudenciales sobre terceros
autorizados o sobre las centrales depositarias de valores que prestan servicios de
sustitucién de valores repo.

Durante esta fase los paises pueden ademds procurar incrementar la proporcién
de inversidn externa, si se estima conveniente. Para hacerlo, pueden permitir

la inversién externa en valores a corto plazo, mejorar el mercado de deriva-

dos en divisas, proporcionar acceso a recursos en moneda local y permitir a

los inversionistas mantener bonos internos en centrales depositarias de valores
internacionales.
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Cuadro del apéndice 3.1. Secuenciacion de medidas de politica para el desarrollo del mercado

Medidas de reforma

Fase 1 Fase 2 Fase 3

Mercado monetario

(1) Buen funcionamiento de los mercados de valores a corto plazo y de repos
(2) Marco operativo de la politica monetaria
(3) Operaciones de politica monetaria

(4) Transparencia

(5) Marco juridico para transacciones de recompra

Mercado primario

Deuda interna negociable en proporcion de la deuda total del gobierno central
Estabilidad del financiamiento del mercado interno

Vencimiento de los valores publicos negociables en moneda local

Longitud de la curva de rendimientos

Fijacion de precios de mercado

ecanismos de colocacion basados en el mercado

(
(
(
(
(
(
(7) Previsibilidad y transparencia de las emisiones
(i
(
(
(
(
(

Transparencia de los resultados de las subastas
Transparencia de la comunicacion entre las autoridades y los participantes en el mercado
Fragmentacion del mercado
Bonos de referencia

)

)

)

)

)

)

)

) Prondsticos de flujos de caja del gobierno
)

0

1

2

3) Gestion de caja y de la deuda

8
9
10)
1)
12)
13)

Mercado secundario

(1) Liquidez y profundidad del mercado

(2) Transparencia previa a la negociacion
(3) Transparencia posterior a la negociacion
(4) Obligaciones de creacion de mercado
(5) Privilegios de creacion de mercado

(6) Entorno de negociacion

Base de inversionistas

) Participantes en el mercado

.1) Profundidad y diversidad del sector bancario
.2) Profundidad y diversidad del sector no bancario
) Gestion de la relacion con los inversionistas

) Inversionistas institucionales internos

) Financiamiento monetario del banco central

) Inversionistas extranjeros

) Inversionistas a largo plazo

P

1
1
1
2
3
4
5
6

Infraestructura del mercado financiero

Plataformas de tecnologia IMF (marco para sistemas IMF)

Registro de valores

Riesgo de compensacion y liquidacién (CDV y procesos IMF por manuales)

Riesgo de compensacion y liquidacion (cuando exista una CCC)

Politicas de gestion de gobierno y acceso de los sistemas de CDV o CCC, o ambos
Segmentacion del mercado

Aspectos juridicos y reglamentarios

(1) Facultad de endeudamiento

(2) Regulacion y cumplimiento del mercado
(3) Proteccion de los inversionistas

(4) Mecanismos de inversion colectiva

(5) Estructura juridica para la tributacion

i il

Fuente: llustracion del personal técnico

Nota: La secuenciacion de cada componente basico puede representarse, de forma estilizada, mediante los colores empleados en el cuadro. Las
celdas de color mas oscuro indican que debe prestarse mayor atencion a ese indicador en particular. A medida que los paises van completando
fases, el indicador puede tornarse mas pertinente o convertirse en una practica establecida cuya ejecucion requiere un esfuerzo de politica menor.
CCC = camara de compensacion de contraparte central; MIC = mecanismo de inversion colectiva; CDV = central depositaria de valores; IMF =

infraestructura del mercado financiero.
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Apéndice 4. Mercado de bonos en
moneda local y estabilidad financiera

Un mercado de bonos publicos liquido y profundo puede mejorar la estabilidad
financiera al absorber mejor las tensiones ocasionales del mercado, que provo-
can fluctuaciones de precios extremas, y al limitar las distorsiones financieras,
que agudizan la vulnerabilidad sistémica (BPI, 2007). Un mercado iliquido
puede amplificar el efecto de los shocks al generar grandes variaciones de pre-
cios, expectativas de precios inestables y un mayor riesgo de efectos secundarios
en otros segmentos del mercado. La iliquidez de los mercados durante periodos
de incertidumbre elevada del mercado puede afectar de forma negativa a la
estabilidad financiera, al reducir tanto la capacidad de los agentes para gestio-
nar el riesgo como la capacidad de las autoridades para vigilarlo. Los mercados
liquidos con una base diversificada de inversionistas son menormente propensos
que los mercados relativamente iliquidos a admitir apuestas de precios en un
solo sentido. En general, la resiliencia de los mercados de bonos publicos afecta
mis a las economias de mercados emergentes y en desarrollo que a las econo-
mias avanzadas.

Algunas de las medidas para solucionar los problemas de liquidez del mercado
durante condiciones de tensién del mercado incluirfan la variacién del volumen
de valores disponibles mediante programas de préstamo de valores y la modi-
ficacion de politicas colaterales que influyen en las primas de liquidez (King

et al., 2017). Cuando los mercados se han congelado, la intervencién directa
de los bancos centrales en los mercados, mediante compras y ventas directas

de valores, puede eliminar algunos de los riesgos financieros subyacentes y
contribuir a restaurar el proceso de descubrimiento de precios (FMI, 2017).
De forma similar, las subastas simultdneas de emisiones de mercado primario

y las operaciones de recompra o intercambio, que facilitan la entrada y salida
libre de los mercados, también pueden contribuir a recuperar el proceso de
descubrimiento de precios. Cuando los operadores de valores se enfrentan a
restricciones de financiamiento, el suministro de liquidez por parte del banco
central, mediante operaciones similares a las de prestamista de tltima instancia,
también puede ser util para reducir el impacto de la tensién del mercado.
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En los paises con una participacion externa importante, los cambios en las
condiciones financieras o monetarias internacionales pueden dar lugar, en
algunos casos, a ventas repentinas de bonos en moneda local por parte de no
residentes, lo que podria tener un efecto perturbador sobre el tipo de cambio.
A la mayoria de las economias avanzadas y las economias de mercados emer-
gentes les preocupa la volatilidad potencial derivada del aumento de las tenen-
cias de valores publicos por parte de inversionistas externos (BPI, 2019). La
estabilidad de los inversionistas externos en los mercados de bonos internos
de las economias de mercados emergentes y en desarrollo depende significa-
tivamente del comportamiento de sus tipos de cambio (Chan, Miyajima y
Mohanty, 2012). Las percepciones de desalineacién del tipo de cambio impli-
can que las monedas sean mds voldtiles en respuesta a un nuevo shock de lo
que hubieran sido de otra forma, una condicién que podria amplificar las
ventas de bonos nacionales por parte de inversionistas no residentes. Por lo
tanto, el aumento de la flexibilidad del tipo de cambio y la profundizacién de
los mercados de derivados para cubrir el riesgo cambiario de los inversionistas
extranjeros son esenciales para salvaguardar la estabilidad financiera relacionada
con los mercados internos de bonos (Chan, Miyajima y Mohanty, 2012). Una
base diversificada de inversionistas institucionales nacionales puede ser ttil
como factor estabilizador de contrapeso, que contrarresta el impacto que ten-
dria una reversién de los flujos no residentes del mercado interno de bonos en
los rendimientos de los bonos.
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Introduccion

Los operadores primarios (OP) pueden respaldar el funcionamiento y el desarrollo
de los mercados de bonos en moneda local (MBML). Aunque las particularidades
de la introduccién de un sistema de operadores primarios variardn segin el pais,
estd generalmente aceptado que deben existir varias condiciones previas antes de
considerar un sistema de OP. Los derechos y las obligaciones de los OP estin
disefiados para crear competencia y garantizar el funcionamiento adecuado de los
mercados primario y secundario.

Un sistema de operadores primarios puede aportar servicios y funciones clave
para respaldar el desarrollo y el funcionamiento del MBML. Un sistema de OP
puede aportar mucho al desarrollo del MBML, siempre y cuando su implan-
tacién y disefno sean adecuados a la luz de las condiciones imperantes en el
mercado y la etapa de desarrollo del mercado, y siempre que las ventajas supe-
ren las desventajas. No obstante, no se considera que un sistema de OP sea una
condicién previa para contar con un MBML en buen funcionamiento.

Las ventajas y desventajas de un sistema de OP deben analizarse caso por caso,
y estos factores pueden variar con el tiempo. Los OP pueden mejorar el proceso
de descubrimiento de precios y la liquidez del mercado secundario. Pero si no
existen las condiciones previas necesarias, el sistema de OP puede limitar la
competencia y ser propicio para la colusién.
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Esquema de un sistema de operadores primarios

A la hora de preparar un sistema de OP deben analizarse en detalle tres cuestio-
nes principales:

* El diseno de un sistema de OP implica definir los criterios de habilitacién, es
decir, las condiciones minimas que las instituciones financieras deben cum-
plir para poder ser designadas OP. Al seleccionar OP, las autoridades se fijan
en requisitos tipicos de habilitacién que incluyen el acceso a la infraestruc-
tura del mercado financiero (IMF), la capacidad de gestién, los requisitos de
capital, las calificaciones crediticias y la pertenencia a plataformas electrénicas
de negociacién o intercambio (PEN). Es poco probable que las instituciones
financieras que no cumplen estos requisitos puedan desempenar la funcién
de OP de forma coherente y adecuada.

* Las obligaciones de los operadores primarios deben estar equilibradas con los
derechos y privilegios.

o Las obligaciones tipicas de los OP incluyen 1) licitar en el mercado prima-
rio, 2) colocar valores ptblicos con inversionistas finales, 3) comprometerse
a cotizar precios firmes y promover la liquidez en el mercado secundario,
4) facilitar ciertas operaciones de gestiéon de la deuda, 5) asesorar a la oficia
encargada de la gestién de la deuda sobre su estrategia de gestién de la
deuda, 6) informar de sus actividades en el mercado secundario y 7) desa-
rrollar, mediante su estrategia de comercializacién, nuevas inversiones de
clientes en el correspondiente mercado de deuda.

o Los derechos y privilegios de los OP varfan segtin el pais. En general, los
derechos permiten a los OP desempefiar mejor su funcién, mientras que
los privilegios les compensan por sus obligaciones. Entre los derechos
habituales se encuentran 1) el acceso exclusivo al mercado primario, 2) el
acceso exclusivo a los mecanismos de préstamo de valores ofrecidos por la
oficina de gestién de la deuda o el banco central y 3) la oportunidad de
actuar como contraparte en las operaciones del banco central. Los privi-
legios habituales incluyen 1) el derecho a ostentar el titulo de OP, 2) la
inclusién en la clasificacién de OP, 3) el derecho a participar en subastas de
suscripcién no competitivas y 4) el acceso preferencial a operaciones lucra-
tivas de gestién de deuda. Algunos paises también abonan comisiones a sus
OP, segun los niveles de actividad.

o Los derechos y las obligaciones deben estar bien equilibradas y calibradas
conforme a ciertas consideraciones generales. Las autoridades deben con-
siderar lo siguiente: 1) los OP deben centrarse en analizar los componen-
tes basicos del MBML, las deficiencias que se deben subsanar y el valor
agregado que pueden aportar a la hora de subsanarlas; 2) los OP deben ser
evaluados de forma dindmica, para reflejar las condiciones imperantes en
el mercado; 3) la oficina de gestién de la deuda no debe sobrecargar a los
operadores primarios con obligaciones excesivas; 4) los privilegios deben
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calibrarse detenidamente, de modo que los privilegios concedidos sean pro-
porcionales al costo de las obligaciones aceptadas; y 5) debe adoptarse una
perspectiva amplia y a mediano plazo sobre los beneficios y los costos.

* Debe disefiarse un marco de evaluacién regular del desempeno!.

o Las evaluaciones del desempefo de los OP deben tener al menos tres obje-
tivos: 1) indicar cudles son los deberes y obligaciones mds importantes en
los que deben centrar la atencién los OP, 2) servir de evaluacién periddica
de la eficacia con que los OP cumplen sus deberes, y 3) fomentar un des-
empeno adecuado. Para cumplir con estos objetivos es necesario disefar un
proceso s6lido, en el que los resultados de la evaluacién de desempefio se
analicen de forma periédica con cada OP para acordar medidas correctivas
y recompensar a quienes tengan el mejor desempefo. También, la evalua-
cién debe garantizar el desarrollo y la adopcién generalizada de plataformas
electrénicas de negociacién (PEN) y de infraestructuras del mercado finan-
ciero sélidas; y debe facilitar la ejecucién de las obligaciones de los OP y la
supervisién de su desempeno.

Sistema de operadores primarios: Condiciones previas y modalidades
de introduccion

Son necesarias varias condiciones previas importantes para instaurar un sistema
de OP. Estas condiciones previas se analizan en el contexto del marco MBML
desarrollado en esta nota de orientacidn.

Para crear un sistema eficaz de OB, deben cumplirse ciertas condiciones que
permitan el desarrollo de un MBML eficiente. Este sistema puede contribuir a
estabilizar la demanda del mercado de valores publicos, mejorar la fiabilidad de
esta demanda y disminuir los costos de endeudamiento. También, un sistema
de OP puede ser un importante catalizador de los esfuerzos de desarrollo del
MBML. Por ejemplo, no puede concebirse un sistema de OP si el gobierno

1) depende de préstamos concesionarios o semiconcesionarios para una propor-
cién importante de sus necesidades de financiamiento o 2) es proclive a ejercer
control sobre las tasas de interés (por ejemplo, mediante politicas de represion
financiera, en caso de grandes déficits fiscales).

Ademis, los componentes bésicos del MBML deben encontrarse al menos en la
etapa 2, preferentemente en la etapa 3, para poner en marcha un sistema viable
de OP. No obstante, no todos los componentes bésicos deben estar en la misma
etapa para introducir un sistema de OP. Concretamente:

* Mercado monetario. El mercado monetario facilita el financiamiento a corto
plazo y la gestién de existencias, inclusive mediante la cobertura de las posi-
ciones cortas en valores ptblicos de los creadores de mercado. Los mercados

1Silva y Baudouin (2010) y Jonasson y Papaioannou (2018) presentan mds informacién sobre esta cuestién.
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monetarios mds eficientes y transparentes facilitan la eficacia del sistema de

OP. Para que el sistema de OP sea eficaz, los mecanismos institucionales del
mercado monetario relativos a la regulacién, la transparencia y las operacio-
nes y el marco de politica monetaria deben estar en una etapa mds avanzada
de desarrollo. Asimismo, los operadores primarios pueden ayudar a profun-
dizar el mercado monetario al reducir las primas de riesgo de liquidez y, asi,
determinar tasas eficaces a corto plazo.

* Mercado primario. Puede establecerse un sistema de OP si existe un compro-
miso a largo plazo del gobierno para endeudarse en el mercado interno, por
montos relativamente estables y predecibles en el tiempo. Como condiciones
previas adicionales para el funcionamiento eficiente de los OP, los siguientes
indicadores de politica del mercado primario deben estar en la etapa de desa-
rrollo: 1) los mecanismos de fijacién de precios y colocacién de mercado deben
estar bien anclados para que los valores sean atractivos; 2) las estrategias de
emisién deben permitir que la liquidez se concentre en unos pocos valores de
referencia a los que podrian aplicarse las obligaciones iniciales de creacién de
mercado de los OP; y 3) también debe haber transparencia en cuanto a la estra-
tegia de gestién de la deuda a mediano plazo para que la estrategia de inver-
sién de los participantes en el mercado tenga un horizonte a mediano plazo.
Ademds, la introduccién de un sistema de OP puede actuar como catalizador
para mejorar las précticas de emisién, aumentar la transparencia y concentrar
la liquidez, contribuyendo asi al avance del mercado primario desde la etapa de
gestacion a la de desarrollo.

* Mercado secundario. Un requisito previo para la introduccién y el funciona-
miento eficiente de un sistema de OP es la existencia de un mercado secun-
dario funcional, con una infraestructura de negociacién adecuada y eficaz en
funcién de los costos. Esto garantiza una plataforma eficiente y segura para
que los participantes en el mercado negocien valores de forma justa y trans-
parente. El sistema de OP también puede beneficiarse de la introduccién
de una plataforma electrénica de negociacién que sirva de plataforma para
la creacién de mercado. Uno de los objetivos de la introduccién del sistema
de OP puede ser contribuir al desarrollo del mercado secundario desde una
etapa de gestacién y embrionaria hasta una etapa de desarrollo. También son
importantes la capacidad y la experiencia del sistema bancario para facilitar la
negociacién en el mercado secundario.

* Base de inversionistas. La existencia de base creciente de inversionistas internos
es una condicién necesaria para poner en marcha un sistema de OP, junto con
un nimero adecuado de bancos, de los cuales, al menos cinco o seis podrian
actuar como OP. La base de inversionistas institucionales internos crecera solo
si se fomenta la liquidez del mercado, que depende del aumento del nimero de
inversionistas. Ademds, como los OP funcionan como intermediarios entre el
emisor y los inversionistas finales, la introduccién de OP puede profundizar la
base de inversionistas al aprovechar sus canales de distribucién, conocimientos
de comercializacién, innovacién de productos y servicios de asesoramiento, asi
como su papel de creacién de mercado.
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* Infraestructura del mercado financiero. Dificilmente puede considerarse un
sistema de OP si la infraestructura del mercado financiero (IMF) estd poco
desarrollada o en una etapa temprana de gestacién. Solo una IMF segura,
s6lida, rentable y conveniente facilita el flujo ordenado de transacciones en los
mercados monetario, primario y secundario, fortaleciendo asi la confianza de
los inversionistas y el funcionamiento eficiente de los OP. El acceso a una cen-
tral depositaria de valores (CDV), la existencia de un sistema de liquidacién de
valores de entrega contra pago (ECP) y la desmaterializacién de valores publi-
cos son indicadores adicionales de la evolucién desde la etapa de gestacién hacia
el desarrollo. Ademds, la introduccién de un sistema de OP puede justificar
inversiones adicionales en la infraestructura del mercado financiero para subsa-
nar las posibles deficiencias identificadas.

* Marco juridico y reglamentario. El establecimiento de un sistema de OP
requiere un marco juridico, reglamentario y tributario que sea sélido para
asegurar précticas de mercado equitativas, definir normas y responsabilidades
claras de los diferentes participantes, salvaguardar los intereses de los inversio-
nistas internos y externos y disuadir practicas desleales de negociacidn, tales
como la manipulacién de mercado, las inversiones ventajistas (front-running)
y la colusién. Ademds, los OP pueden servir de catalizador para solventar
deficiencias identificadas en el marco juridico y reglamentario relativas a las
practicas de negociacién y los derechos de los participantes.

Modalidades de introduccion de un sistema de operadores primarios

Las modalidades de introduccién de un sistema de OP varian segtin el pais.
Distintos paises tienen diferentes mecanismos institucionales, se encuentran en
etapas diversas de desarrollo del MBML, tienen distintas condiciones propicias
y persiguen objetivos diversos con la introduccién de un sistema de OP. En
muchos casos, ya existe un grupo de intermediarios financieros con conoci-
mientos especializados en mercados de valores publicos y que, de hecho, operan
como creadores de mercado. En estos casos, la introducciéon de un sistema de
OP tiene por objeto formalizar, sistematizar y perfeccionar los mecanismos
imperantes. En otros casos, la introduccién de OP tiene como objetivo garan-
tizar el desarrollo sistemdtico y coherente de ciertas funciones vitales para el
desarrollo y el funcionamiento del MBML.

Los pasos para la introduccion de un sistema de operadores primarios pueden
resumirse de la siguiente manera:

1. Evaluar si se cumplen las condiciones previas para la introduccién de un
sistema de OP2.

2El marco desarrollado en esta nota puede utilizarse con este fin. La etapa de desarrollo de los distintos compo-
nentes basicos puede evaluarse de acuerdo con las consideraciones que figuran en este apéndice, con el fin de iden-
tificar las condiciones previas y cualquier deficiencia importante que deba subsanarse al contemplar la introduccién
de un sistema de OP. Sin embargo, es importante evaluar el nivel de las funcionalidades clave de cada componente
bésico, tal como lo captan los indicadores respectivos, y no en la etapa compuesta a nivel del componente bésico,
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2. Evaluar si introducir un sistema de OP es ventajoso.

3. Sondear a los intermediarios financieros sobre su posible interés, y evaluar si
existe un nimero minimo de partes interesadas.

4. Solicitar manifestaciones de interés y establecer un grupo de trabajo entre
entidades y partes interesadas para disenar de forma conjunta los derechos,
las obligaciones, las condiciones previas y una hoja de ruta.

5. Coordinar al ministerio de Hacienda, el banco central y la autoridad de
conducta de mercado para consensuar las respectivas responsabilidades y el
intercambio de informacién.

6. Formalizar la relacién entre los OP y las autoridades.

7. Disefar el sistema de evaluacién del desempeno de los OP con distintos
pardmetros de desarrollo, ponderaciones y mecanismos de recompensa.

8. Poner en marcha oficialmente el sistema de OP cuando todos los pasos se
hayan completado y se cumplan todas las condiciones previas necesarias.

Al introducir un sistema de OP, es preferible que los derechos y las obligaciones
de estos sean decididos de forma conjunta entre las autoridades y los OP. El
sistema de OP debe disenarse de forma conjunta, posiblemente en un grupo

de trabajo entre las partes interesadas, para asegurar que cumpla los requisitos y
expectativas de todos los participantes. En este contexto, también es importante
identificar los ajustes en los componentes basicos que sean necesarios para que
el mecanismo de OP sea eficaz. Debe trazarse una hoja de ruta de las iniciati-
vas que se han de adoptar para que la introduccién de OP sea eficaz, en la que
se identifiquen los ajustes necesarios antes de la introduccién formal de OP y
los posteriores. Para estas cuestiones, debe buscarse el consenso entre las partes
interesadas.

Algunos de los ajustes de los componentes basicos de los MBML individuales
habituales para facilitar la introduccién de un sistema de OP son los siguientes:

* Mercado monetario. Puede ser necesario introducir mecanismos contin-
gentes de préstamos de valores y de efectivo cuando la liquidez es todavia
insuficiente.

* Mercado primario. Quizd sea necesario ajustar las modalidades de emisién
para concentrar la liquidez en menos bonos de referencia, complementarlos
con operaciones de gestién de pasivos y cambiar a subastas cerradas limitadas
para los OP.

* Mercado secundario. Puede ser necesario mejorar la transparencia anterior
y posterior a la negociacién mediante la recopilacién y publicacién de datos
pertinentes. Puede ser necesario establecer una plataforma electrénica de

ya que existen algunas funcionalidades que, desde la perspectiva de un sistema de OP, son mds importantes que
otros. La evaluacién puede ayudar a identificar las deficiencias principales que deben subsanarse antes de introdu-
cir un sistema de OP a fin de llevar al mdximo la probabilidad de éxito y aumentar su eficacia.
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negociacion para que los creadores de mercado cumplan sus obligaciones de
forma eficaz.

* Base de inversionistas. Quizd sea necesario reforzar algunos mecanismos
preexistentes, lo que incluye una combinacién de regulacién, practicas de
supervisién y persuasion moral para incentivar a los inversionistas existentes
a cambiar de estrategias de inversién a largo plazo a patrones de tenencia mds
dindmicos. Ademds, es posible que los representantes oficiales tengan que
aclarar el cédigo tributario, por ejemplo, solucionando posibles obsticulos
relacionados con la retencién de impuestos para alentar a los inversionistas
extranjeros a participar.

* Infraestructura del mercado financiero. Podria ser necesario establecer meca-
nismos sélidos y seguros de compensacién, liquidacién y custodia para que
los creadores de mercado cumplan sus obligaciones de forma eficaz.

* Marco juridico y reglamentario. Los representantes oficiales deben establecer
reglas claras de conducta en el mercado para garantizar que los OP no abusen
de sus privilegios en detrimento de los inversionistas o que no aprovechen
informacién privilegiada sobre érdenes de clientes para su propia cartera de
negociacion.

La coordinacién entre las autoridades es fundamental para garantizar que todas

las partes interesadas desempefien su papel en el logro del objetivo de desarro-

llar un MBML eficiente. Cualquier regulacién o transacciones de mercado por
parte de las autoridades deben alinearse con los objetivos fijados de desarrollo
del MBML y los mecanismos establecidos de creacién de mercado para los OP.

Por tltimo, debe evaluarse periédicamente la situaciéon de los derechos y las

obligaciones de los OP, ya que las condiciones del mercado evolucionan vy las

prioridades cambian. Asimismo, las autoridades deben evaluar regularmente si
las condiciones previas para un sistema de OP todavia se cumplen y si los OP
contribuyen a un desarrollo equilibrado del MBML.
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