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RESUMEN EJECUTIVO

La practica profesional fue realizada a partir del 20 de enero al 16 de marzo del
2020 con el Banco Centroamericano de Integracion Econdémica (BCIE), institucién
financiera multilateral de caracter internacional que dirige sus recursos hacia el apoyo de
proyectos que promuevan la calidad de vida de la poblacion centroamericana y de sus

deméas miembros.

El proceso de préctica se llevd a cabo en la Gerencia de Finanzas la cual es
responsable de la correcta movilizacion de los recursos del banco evaluando la capacidad
Optima para poder financiar sus proyectos asegurando sostenibilidad financiera a largo
plazo. La Gerencia de Finanzas se divide en cuatro departamentos: Mercados de Capital y
Financieros (MDC), Inversiones, Gestion de Activos y Pasivos (GAP) y Alianzas

Estratégicas y Cooperacion Internacional (DAECI).

El cargo asignado es el de pasante en el Departamento de Inversiones con el jefe
inmediato y supervisor el Lic. Carlos Sanchez Umanzor siendo el principal objetivo del
departamento garantizar un flujo de efectivo constante a través de la liquidez de las

inversiones para atender necesidades de desembolso o pago de deuda del banco.

La primera semana consistio principalmente en aprender los términos manejados
por el departamento de Inversiones dentro de su Manual y Politica conociendo
principalmente sobre la gestion del portafolio de inversiones como ser el tipo de mercado
e instrumentos financieros en los que se invierte, los roles y responsabilidades, las
preferencias y limites de exposicion, seguimiento de parametros, rentabilidad objetivo,

entre otros.



Se introdujo la Terminal Bloomberg la cual es un sistema de software que permite
acceder a datos del mercado financiero en tiempo real y gestion de carteras de manera
electronica. Se realizo la filtracion de noticias diaria y permanente hacia los demas
miembros del departamento de Inversiones junto con el monitoreo de indicadores
economicos mostrando énfasis en aquellos indicadores que impactan en los Estados Unidos

debido a que el portafolio de inversiones esta dolarizado por lo que su relacion es directa.

Se realiza la lectura de documentos y participacién en llamadas con analistas
expertos discutiendo el impacto del coronavirus COVID19 en la economiay los mercados
financiero enviando un resumen con los puntos mas relevantes hacia los miembros del

Departamento de Inversiones.

Es asignada la investigacion sobre los nuevos cambios implementados en la
Regulacion de los Depositarios Centrales de Valores (CSDR). Los Depositarios Centrales
de Valores (CSD) son compafiias financieras especializadas en la custodia y la
transferencia o liquidacion de transacciones de valores negociables en las bolsas de manera
electrénica. La CSDR fue publicada el 17 de septiembre 2014 con el fin de impulsar la
liquidacion de valores, sin embargo, nuevas medidas incluyen los buy-ins obligatorios y

las sanciones en efectivo.

Un “buy-in” es un remedio contractual que proporciona al comprador el derecho
de conseguir los titulos en otro lugar cuando el vendedor original no cumplié con su
entrega. En la actualidad, los buy-ins son raramente utilizados y de uso discrecional incluso
el departamento de Inversiones no los mantiene dentro de su Politica ni como un derecho

opcional ya que no trae ninguna ventaja.



Los cambios en el CSDR serian aplicados alrededor de febrero del 2021 a fin de
dar tiempo a las entidades para prepararse y emplear las técnicas necesarias para disminuir
el impacto. Dichos cambios se implementan con el objetivo de mejorar la disciplina de
liquidacién entre los participantes de los mercados al desmotivar los fracasos asegurando

un régimen de entrega garantizado.

Se pretende presentar al Departamento de Inversiones del BCIE una propuesta que
ayude a fortalecer el portafolio de inversiones debido a la implementacion del nuevo
régimen mandatario CSDR cuyo impacto vendra a erradicar significativamente la liquidez

de los mercados financieros secundarios a nivel mundial.

La propuesta consiste en darle mayor importancia al portafolio de Titulos Valores
a través del aumento de la disposicion de préstamos de titulos a un 50% ya que es el que
maés rendimiento genera para el Banco y considerado el mas seguro en tiempos de buy-ins
obligatorios siendo las inversiones soberanas, supranacionales y agencias (SSA) las que
estan mas reducidas de impacto tanto en la compra/venta como en la financiacion de
valores lo que significard mayores ingresos a medida aumenta la demanda por la caida en

el mercado.
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CAPITULO 1: GENERALIDADES

1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo General

Presentar al Departamento de Inversiones del BCIE una propuesta que ayude a
fortalecer el portafolio de inversiones debido a la implementacion del nuevo régimen

mandatario CSDR.

1.1.2 Objetivos Especificos
o Definir los factores clave que conlleva el nuevo régimen mandatorio de la CSDR.
e Establecer las principales acciones tomadas por los participantes del mercado para
protegerse del impacto ante la implementacion del régimen.
e Determinar si el BCIE esta expuesto de gran manera ante los posibles impactos traidos
por la CSDR.
e Justificar la optimizacién del portafolio de titulos valores que permita alcanzar en 7

meses la exposicion meta del portafolio de inversiones del BCIE.



1.2 Descripcion de la Empresa

El Banco Centroamericano de Integracion Economica (BCIE) es una institucion
financiera multilateral de carécter internacional fundada bajo el convenio constitutivo
suscrito el 13 de diciembre de 1960. A lo largo de sus 60 afios de experiencia, el BCIE ha
dirigido sus recursos hacia el apoyo de proyectos que promuevan la calidad de vida de la

poblacién centroamericana y de sus demas miembros.

El BCIE goza de una excelente solvencia institucional respaldada por calificaciones
crediticias de escala AA y AA3 permitiéndole posicionarse como una de las principales
fuentes de financiamiento en América Latina garantizando la disponibilidad de fondos a
favor de la region en términos de integracion, desarrollo social, competitividad, y

sostenibilidad ambiental.

Banco
Centroamericano
de Integracion
EconOmica

&
BCIE

llustracién 1: Logo Banco Centroamericano de Integracion Economica (BCIE)

Fuente: (BCIE, 2020)



El BCIE esta conformado por 15 socios, los paises fundadores, los paises regionales
no fundadores, y los paises extra regionales. Tiene su sede en Tegucigalpa, Honduras, con

oficinas regionales en Guatemala, El Salvador, Nicaragua, Costa Rica y Panama.

Socios Regionales No

Socios Fundadores Socios Extra Regionales

Fundadores
e Guatemala e Panama e Mexico
o El Salvador e RepuUblica Dominicana e Republica de China
e Honduras o Belice e Argentina
¢ Nicaragua e Colombia
o Costa Rica o Espafia
e Cuba

e Republica de Corea
llustracién 2: Paises Socios del BCIE

Fuente: (BCIE, 2020)

Valores Institucionales

e Probidad
e Transparencia

e Lealtad y Confidencialidad

Mision y Visién
Mision: El Banco tendra por objeto promover la integracion y el desarrollo

econodmico-social de la region centroamericana, que incluye a los paises fundadores y

paises regionales no fundadores, alineandose con los intereses de todos los socios.

Visidn: Ser aliado estratégico de los paises socios en la provision de soluciones
financieras que coadyuven a la generacion de empleo y elevar el bienestar de sus

ciudadanos.



Contraloria
Contralor

1.3 Estructura Organizacional

Asamblea de
Gobernadores

Jorge Murioz

Auditoria Interna

Directorio

Gerente de Auditoria Interna
Francisco Rodriguez

Oficina de Etica
Oficial de Etica

Secretaria
Secretario
Héctor Javier Guzmdn

Oficina de Evaluacién
Jefe de la oficina de Evaluacién

Ricardo Arriaga

Oficina del Economista
Economista Senior
Florencia Castro-Leal

Oficina de Asuntos Juridicos
Asesor Juridico
Julio Eduardo Martinez

Fondo de Prestaciones Sociales
Jefe del Fondo
Maria José Negreira

Oficina de Sostenibilidad
Ambiental y Social
Jefe de la Oficina
Roberto Chaverri

Presidencia Ejecutiva
Presidente Ejecutivo
Dante Mossi

Vicepresidenta Ejecutiva a.i.
Nadia Baldelomar

José Deras

Oficina de
Relaciones Institucionales
Jefe de la Oficina
Salvador Sacasa

Oficina de Recursos Humanos
Jefe de la Oficina
José Roberto Galindo

Oficina de
Integridad y Cumplimiento
Oficial de Cumplimiento
Nestor Alejandro Chdvez

Oficina de Presupuesto
Jefe de la Oficina
Rubén Mendez

Gerencia del

Gerencia de Crédito Sactor Privado

Gerente Gerente

Sabino Zamora

Randall Chang

Gerencia del

Sector Publico Gerencia de Finanzas

Gerente Gerente

Sergio Gonzdlez Herndn Danery Alvarado

llustracién 3: Estructura Organizacional BCIE

Fuente: (BCIE, 2020)

Operaciones y Tecnologia

Francisco Cornejo

Gerencia de
Riesgo Institucional

Gerencia de

Gerente Gerente

Juan Mourra




1.4 Productos Ofrecidos

El BCIE ofrece distintas opciones de financiamiento ya sea de forma directa o por
medio de un intermediario a fin de brindar apoyo hacia el desarrollo de sus paises

miembros. A continuacion, se detallan los servicios ofrecidos por el banco:

o Préstamos: preferentemente de mediano a largo plazo, opta a refinanciamiento.
o Préstamos Cofinanciados.
e Préstamos Estructurados.
e Préstamos Sindicados.
o Préstamos para Proyectos de Inversion (Project Finance).

o Lineas de Crédito: a disposicion de instituciones financieras, bancos centrales, y

entidades publicas descentralizadas.
o Linea Global de Crédito (LGC) a instituciones financieras intermediarias.
o Linea para apoyar la Gestion de Liquidez de los Bancos Centrales de los paises
fundadores.
« Linea para Entidades Publicas Descentralizadas e Instituciones de Integracion
Centroamericana.
o Garantias y Cartas de Crédito.
e Arrendamientos.
e Preinversion y Cooperacion Técnica.
« Inversiones en Capital y Cuasi capital.

e Instrumentos Derivados.



1.5 Proyectos y Operaciones

Las aportaciones que realiza el BCIE se pueden identificar entre tres categorias:
pais y sector institucional, areas de focalizacion, y ejes estratégicos. Los recursos estan
orientados hacia proyectos tanto en el sector publico como privado y al logro de tres ejes

estratégicos: desarrollo social, competitividad e integracion regional.

De cada eje estratégico surgen las diversas areas de focalizacion:

e Desarrollo humano e infraestructura social: dedicado a la cobertura de necesidades

basicas y dinamizar el mercado laboral. Ejemplo: proyectos de agua y saneamiento,
tratamiento de desechos, infraestructura para la educacion, salud y vivienda.

e Infraestructura productiva: construccion de infraestructura vial, aeroportuaria,

portuaria, y proyectos de telecomunicaciones.
e Energia: fortalecer la calidad y cobertura eléctrica de la region mediante la generacion
y distribucidn sostenible de energia renovable.

e Desarrollo rural y medio ambiente: iniciativas a favor del desarrollo empresarial

agropecuario, forestal o pesca, forestacion y conservacion del medio ambiente y los

recursos naturales, mitigacion del cambio climatico.

e Intermediacién financiera y finanzas para el desarrollo: fortalecer el emprendimiento,
intermediacion financiera para la MIPYME, ofrecer liquidez y expansion financiera
orientado hacia el crecimiento econdémico de la region.

e Servicios para la competitividad: a fin de impulsar la competitividad mediante el

fortalecimiento del sector comercial, industria, servicios, turismo, infraestructura

estratégica y la seguridad ciudadana.



A continuacion, se enumera la cantidad de operaciones activas que mantiene el

BCIE actualizado al 15 de febrero 2020, clasificadas segun su pais y area de focalizacion:

Cantidad de Operaciones

Guatemala El Salvador Honduras

Iul E—
I .

7 15 13

Nicaragua

28 15 9 1 1 4

Panama Republica Dominicana Belice Argentina

mw == Bl

Costa Rica

Area de Focalizacidn

Desarrollo Humano: 31
Infraestructura Productiva: I 27
Desarrollo Rural: N 10
Energia: NN ©
Servicios para la Competitividad: |GG ©
Intermediacion Financiera: W 1
0 5 10 15 20 25 30 35

Total Operaciones: 87

Monto (millones USD)

Desarrollo Humano:

Infraestructura Productiva:

Desarrollo Rural:

I 1640
I 3036
| LY

Energia: I 635
Servicios para la Competitividad: HE 206
Intermediacion Financiera: 5
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

Total Fondos: 6,030 millones USD

llustracién 4: Operaciones Activas

Fuente: (BCIE, 2020)



Proyectos

Guatemala
e Programa de Reactivacion Econdémica del Sub-Sector Café para la Republica de
Guatemala.
e Proyecto Vial Franja Transversal del Norte FTN.

e Programa de Inversion en Infraestructura y Equipamiento Hospitalario.

El Salvador

e Programa de Construccion de la Central Hidroeléctrica El Chaparral.

e Programa de Fortalecimiento del Modelo de Seguridad Ciudadana de El Salvador.

e Construccion de Viaducto y Ampliacion de Carretera CAO1IW (Tramo los
Chorros).

Honduras
e Corredor Logistico Villa San Antonio Goascoran Seccion 11y 111.
e Plan de Inversiones para la Reduccion de Pérdidas en Distribucién de la ENEE.

e Programa de Desarrollo Agricola Bajo Riego (PDABR).

Nicaragua
e Construccion del Hospital Departamental de Chinandega.
e Programa Nacional de Electrificacion y Energia Renovable.

e NICADAPTA: mejora a las condiciones de vida de familias productoras.

Costa Rica
e Programa de Alcantarillado y Control de Inundaciones para Limon.
e Tren Eléctrico del Gran Area Metropolitana.

e Programa de Obras Estratégicas de Infraestructura Vial.



CAPITULO 2: ACTIVIDADES REALIZADAS

1.1 Descripcion del Cargo Asignado

La practica profesional sera realizada en el Banco Centroamericano de Integracion
Econdémica (BCIE) en la Gerencia de Finanzas la cual es responsable de la correcta
movilizacién de los recursos del banco evaluando la capacidad 6ptima para poder financiar
sus proyectos y asegurando la sostenibilidad financiera a largo plazo (BCIE, 2020). La
Gerencia de Finanzas se divide en cuatro departamentos: Mercados de Capital vy
Financieros (MDC), Inversiones, Gestion de Activos y Pasivos (GAP) y Alianzas

Estratégicas y Cooperacion Internacional (DAECI).

El cargo asignado durante el transcurso de la practica profesional es el de pasante
en el departamento de Inversiones, siendo el supervisor y jefe inmediato el Lic. Carlos
Sanchez Umanzor. El principal objetivo del departamento es garantizar un flujo de efectivo
constante a través de la liquidez de las inversiones asegurando la disponibilidad de fondos
para atender las necesidades de desembolso o pago de deuda del banco. Inversiones
representa la parte “activa” de la gerencia al traer rendimiento mientras que MDC junto
con DAECI representa la parte “pasiva” ya que se encargan de la captacion de fondos. GAP
se encarga de mostrarle a los deméas departamentos cual es el apetito de riesgo y los

lineamientos de liquidez a fin de salvaguardar el capital del banco.

Si MDC realiza la emision de bonos internacionales a 5 afios plazo, Inversiones
debe ver en que invertir preferiblemente a un rendimiento més alto a manera de que exista
un spread bancario entre captacion y colocacion asegurando que para el termino de esos 5

afios, el banco ya tenga disponible los fondos para afrontar el pago de la deuda.



1.2 Lectura de Politica y Manual de Inversiones

La primera semana de la préctica profesional consistio principalmente en aprender
los términos manejados por el departamento de Inversiones dentro de su Politica y Manual
de Inversiones. Se aprendi6 principalmente sobre la gestion del portafolio de inversiones
como ser el tipo de mercado e instrumentos financieros en los que se invierte, los roles y
responsabilidades, las preferencias y limites de exposicion, seguimiento de parametros,

rentabilidad objetivo, entre otros.

“El portafolio de inversiones mantendrd los recursos liquidos necesarios que
permitan cubrir las obligaciones del BCIE” (ALCO, 2014, p. 2). Las inversiones se
realizan en el mercado de dinero (instrumentos a corto plazo) o en el mercado de capitales
(mediano a largo plazo) sin embargo solo se invierten en aquellos instrumentos de interés

0 renta fija como ser:

e Instrumentos de corto plazo: depdsitos a la vista, depositos a plazo,
aceptaciones bancarias, pagarés, papel comercial.

e Titulos valores de deuda emitidos por gobiernos (soberanos), agencias
gubernamentales, o supranacionales (SSA).

e Fondo de Inversion administrado por Terceros (Fondo CABEI).

El plazo de inversién de instrumentos de corto plazo no serd mayor a un afio (365
dias) y 5 afios para los titulos valores. Se define una composicién del portafolio de acuerdo
al apetito de riesgo que requiere la institucién, manteniendo minimo 80% del portafolio en
instrumentos con calificacion A o mayor y un maximo del 20% en instrumentos con

calificacién menor al rango de A (incluye A-, A, A+).
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1.3 Uso de Terminal Bloomberg

Se introdujo la Terminal Bloomberg la cual es un sistema de software que permite
a sus usuarios acceder a datos del mercado financiero en tiempo real, monitoreo de carteras,
noticias de ultima hora, y facilita las transacciones financieras de manera electronica.
(Bloomberg Professional, 2020). Se instruyo sobre el teclado y los codigos de funcion

siendo estos los que ayudan a navegar dentro de la Terminal como ser:

e TOP — principales noticias del mercado, propuesta de Bloomberg.

e ECO - calendario y publicaciones de indicadores econémicos.

Se realizo la filtracion de noticias de manera diaria y permanente (TOP) hacia los
demas miembros del departamento de Inversiones principalmente aquellas con impacto
mundial en la categoria de “Mercados Implicados” que mostraba una gran cantidad de
noticias y resimenes en vivo sobre el comportamiento y reaccion de los paises y mercados

financieros ante sucesos ocurridos a nivel mundial.

Top News

Spotlight | More » -
S&P 500 EPS Estimates Fall

kin Coffe
still

) Edit Panel 3 ) Expand
ALLOTTED AT HIGH 16.48%

llustracién 5: TOP Terminal Bloomberg

Fuente: (Terminal Bloomberg, 2020b)



Se realizo el monitoreo de indicadores econémicos (ECO) en donde se publica su
proyeccion, el valor verdadero y su relevancia para los mercados. Se mostré énfasis en
aquellos indicadores que impactan en los Estados Unidos debido a que el portafolio de
inversiones del BCIE estd dolarizado por lo que su relacion es directa. Dentro de los
indicadores que generan mayor impacto son los que estan relacionados con el crecimiento

y desarrollo economico de los Estados Unidos como ser:

e Cuentas Nacionales: Producto Interno Bruto Anualizado, indice de Precios del Gasto

en Consumo Personal (PCE), indice de Precios al Consumidor (IPC).

e Sector Industrial: indice de Gestores de Compra (PMI), Pedidos de Bienes Duraderos.

e Mercado Laboral: Peticiones Iniciales de Subsidio de Desempleo, Cambio del Empleo

no Agricola ADP, indice de Coste del Empleo (ECI)

e Mercado Financiero: Tasa de interés FOMC, Leading Economic Index (LEI).

T 12/4 11/15/29 Govt ~ Related Functions Menu ¥ = Message
ECON
© <GO> to Save as Default
D Calendars -~ 2 Alerts 3 Export -~ 4 Settings - Economic Calendars
“—Junited States 6 Browse 11:33:06 (== =
Economic Releases < v View © Agenda kly
i A M R Event Period Surv(M Actual
al CPI MoM BET)] 0.2 0.1%
al. CPI Ex Food and Energy MoM Jan 0. 0.2%
4. CPI YoY BED . 2.5%
a.. CPI Ex Food and Energy YoY Jan 2 2.3%
... CPI Index NSA Jan
+. CPI Core Index SA Jan
Real Avg Hourly Earning YoY Jan
Real Avg Weekly Earnings YoY RET
Initial Jobless Claims Feb 8
Continuing Claims Feb 1
02 : 4. Bloomberg Consumer Comfort Feb 9
02/14 4. Import Price Index MoM Jan
02/14 08 Import Price Index ex Petrole... Jan
02/14 08 ... Import Price Index YoY Jan
02/14 Export Price Index MoM BET
02/14 or ce Index YoY BED
02/14 4l Re es Advance MoM BET
02/14 4. Ret es Ex Auto MoM Jan

Edit Panel Expand Panel
Wells Fargo Takes Lead on Sexual Harassment -- Barrons.com
Applied Materials stock price target raised to $68 from $60 at CFR
SunPower Shares Down After Earnings
Ambito: Juegos 0Olimpicos Tokio 2020: organizadores descartan suspse

Suggested Functions BIO Find a person in the Bloomberg community NLRT Manage your news searches & alerts

llustracién 6: ECO Terminal Bloomberg

Fuente: (Terminal Bloomberg, 2020a)
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1.4 Participacion en Conferencias — Coronavirus COVID19

Lectura de documentos y participacion en llamadas con analistas expertos
discutiendo el impacto del coronavirus COVID19 en la economia y los mercados
financieros. La actividad constaba en leer los documentos o escuchar las llamadas, realizar
un resumen con los puntos més relevantes y enviarlo hacia los miembros de Inversiones.

A continuacion, se listan algunos de los materiales trabajados:

1. BNP Paribas Mercados 360°

e LaFed causa conmocidn, pero no panico; BCE sigue (03/03/2020).
e Corte de emergencia de la Fed. ;Desviacion de tasas de 10 afios? (03/03/2020).
e Caida del crecimiento global por choque Covid-19 (17/02/2020).

2. FHN Financial Semanal Econémico

e Porqué la Fed recortaré las tasas (28/02/2020).

3. JP Morgan Gestion de Activos

e Actualizacion de COVID-19, gravedad, consecuencias e implicaciones para

inversionistas (26/02/2020).

4. RBC Wealth Management: Comité Asesor de Cartera Global

e Mercado de renta variable: bajo presion (28/02/2020)

e Mercado de renta fija: ¢los bancos centrales tienen una vacuna? (28/02/2020)

5. Amundi Conferencia en Linea

e Impacto del Coronavirus: Economia y Mercados Financieros (27/02/2020).



1.5 Investigacion CSDR - “Buy-Ins” Obligatorios

Es asignada la investigacion sobre una nueva regulacion cuyo impacto vendra a
erradicar significativamente la liquidez de los mercados financieros secundarios a nivel

mundial relacionado con los Depositarios Centrales de Valores (CSD).

Los Depositarios Centrales de Valores son compafiias financieras especializadas
en la custodia y la transferencia o liquidacion de transacciones de valores negociables en
las bolsas de manera electronica. Cuando una transaccion se liquida esto significa que el
vendedor debe recibir su pago y el comprador sus titulos. Antes al no existir una Central,
la transaccién involucraba el envid fisico de los titulos y hasta entonces se enviaba el pago
lo que Ilevo a muchos robos, o pérdidas. Por ende, las Centrales nacen de la necesidad de
un sistema de traspaso de valores mas seguro y eficiente realizado de manera electronica.
Los principales CSD europeos son Clearstream y Euroclear, mientras que el de Estados

Unidos es el Depository Trust Company (DTC).

La Regulacion de los Depositarios Centrales de Valores (CSDR) o el Reglamento
909/2014 fue publicada en el Diario Oficial de la Union Europea por la Autoridad Europea
de Valores y Mercados (ESMA) el 17 de septiembre 2014 con el fin de impulsar la
liquidacién de valores y establecer las normas que rigen a los Depositarios Centrales de
Valores. La ESMA involucré al Sistema Europeo de Bancos Centrales (ESCB) en el
desarrollo de estas normas. Uno de los principales objetivos del Reglamento es mejorar la
seguridad y la eficiencia de la liquidacion de valores, incluidas las transacciones
transfronterizas, asegurando que los compradores y vendedores reciban sus titulos y dinero

a tiempo.
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En Honduras, actualmente no existe un CSD, por lo que el BCIE realiza la
colocacion de sus inversiones por medio de la Terminal Bloomberg que de igual manera
dichos instrumentos y titulos se encuentran depositados y custodiados en Clearstreamy en
el Bank of New York Mellon (BNY Mellon) donde se realiza la liquidacion de los mismos

cuyo rendimiento van dirigidos hacia sus cuentas comitentes en Citibank.

Los cambios en el CSDR serian aplicados alrededor de septiembre de 2020 sin
embargo, ESMA publico en febrero 2020 un reporte mencionando el posible retraso hasta
febrero del 2021 a fin de dar més tiempo a las entidades para prepararse y emplear las
técnicas necesarias para disminuir el impacto. Dichos cambios se implementan con el
objetivo de mejorar la disciplina de liquidacion entre los participantes de los mercados al

desmotivar los fracasos asegurando un régimen de entrega garantizado.
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1.5.1 Buy-In Convencional

Una transaccion completa ocurre cuando el vendedor cumple con la entrega de
valores y el comprador cumple con su pago. Cuando existe un fracaso debido a que el
vendedor no cumplié con la entrega de valores en la fecha acordada, el “buy-in” es un
remedio contractual que proporciona al comprador el derecho de conseguir los titulos en
otro lugar con entrega garantizada. EI comprador instruye a un tercero, un agente de compra
0 buy-in agent, para que consiga los valores en el mercado que luego entregara al
comprador al precio resultante (precio del buy-in). Una vez conseguidos los titulos, la
transaccion original se cancela, y cualquier diferencia entre el precio de transaccién

original y el precio del buy-in se resuelve entre las partes originales.

Si el precio del buy-in es mayor al precio de la transaccion original, la entidad
morosa (vendedor) debe pagar a la entidad cumplidora (comprador) la diferencia
correspondiente. De lo contrario, si el precio del buy-in es menor que el precio de la
transaccion original, el comprador debe pagar al vendedor la diferencia resultante. Ver

Anexo 1.

Por lo general, el precio de un buy-in tiende a ser mas alto debido a la prima de
compra ya que se da a entender que existe una entidad “insatisfecha” en el mercado por lo
que la demanda hace que los precios incrementen ademas de que los buy-ins se ejecutan
para una entrega garantizada lo cual también se suma al precio. Debido a esto es que
muchos participantes del mercado prefieren que no se realicen buy-ins ya que puede

convertirse en una operacién muy costosa y perjudica la relacién entre las partes.
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1.5.2 Buy-In Mandatorio

En lugar de ser un derecho opcional, los buy-ins ahora seran obligatorios. Los
nuevos cambios en el CSDR entraran en vigencia alrededor de septiembre de 2020 o a
principios del 2021. Dichas medidas incluyen los buy-ins obligatorios y las sanciones en
efectivo cuyo impacto afectara todas las transacciones liquidadas reguladas por la Unidn
Europea y sus contrapartes. El régimen obligatorio exige a las entidades compradoras que
inicien el proceso de buy-in para aquellas operaciones fracasadas dentro de un periodo de

tiempo posterior a la fecha de liquidacion prevista (ISD).

Las transacciones en las que aplican los buy-in obligatorios son:

e Todas las liquidaciones de instrumentos financieros (valores negociables,
instrumentos del mercado de dinero, unidades en empresas de inversion

colectiva (UCITS), u otros) siempre que se admitan a negociacion.
Algunas transacciones exentas de los buy-in son:

e Liquidacion de instrumentos financieros no negociables.
e Transacciones de acciones donde el centro de negociacion es un tercer pais.
e Transacciones de financiacion de valores (SFT): acuerdos de recompra o

préstamos de valores con un plazo menor a 30 dias.

Periodo de Extension y Ejecucion

El periodo de extension, el punto en el que debe iniciarse el buy-in obligatorio,

depende del tipo de instrumento y su liquidez, de igual manera, para su ejecucion.

e 4 dias habiles despueés del ISD para instrumentos clasificados como "liquidos™.
e 7 dias habiles después del ISD para cualquier otro instrumento financiero.

e 15 dias habiles después del ISD para cualquier instrumento de PYME.
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Periodo de Prérroga

En caso de que el buy-in no pueda llevarse a cabo en el primer intento, la entidad
cumplidora tiene una segunda oportunidad de realizarlo bajo los mismos periodos de

tiempo (4, 7 0 15 dias), este es conocido como el periodo de prorroga.

Compensacion en Efectivo (Sanciones)

Si la entidad no puede completar el buy-in ni en el primer ni el segundo intento,
entonces el proceso se resolverd mediante una compensacion en efectivo, anulando la
transaccion en su totalidad. EI CSD responsable cobrara y distribuird el monto total de la
multa de la entidad morosa a la entidad cumplidora tomando en cuenta una tasa de

compensacion respectiva al tipo de fracaso. Ver Anexo 2.

Cash penalty rates

1. Settlement fail due to a lack of shares that have a liquid market, excluding shares 1.0 basis point
referred to in point 3.

2. Settlement fail due to a lack of shares that do not have a liquid market, excluding shares 0.5 basis point
referred to in point 3.

3. Settlement fail due to a lack of financial instruments traded on SME growth markets, 0.25 basis point
excluding debt instruments referred to in point é.

4. Settlement fail due to a lack of debt instruments issued or guaranteed by: 0.10 basis point
lal A sovereign issuer;
(bl A third country sovereign issuer;
[c) A local government authority;
(d] A central bank;
le] Any multilateral development bank referred to in Articles 117(1) and 117(2)
of the CSDR Level 1 text;
[f] The European Financial Stability Facility or the European Stability Mechanism.

5. Settlement fail due to a lack of debt instruments other than those referred to in points 4 and 6. 0.20 basis point

4. Settlement fail due to a lack of debt instruments traded on SME growth markets. 0.15 basis point
7. Settlement fail due to a lack of all other financial instruments not covered in points 1 to 4. 0.5 basis point
8. Settlement fail due to a lack of cash. Official interest rate for overnight credit

charged by the central bank issuing
the settlement currency with a floor of 0.

llustraciéon 7: Tasas de Compensacion en Efectivo

Fuente: (Clearstream, 2017)
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Pago Asimétrico del Diferencial

Otra caracteristica inusual del nuevo régimen es que si el precio de buy-in es menor
que el precio de la transaccién original el diferencial se "considerara pagado”, cuando
originalmente el comprador tenia que pagarle al vendedor la diferencia respectiva. Lo que
significa que el vendedor (moroso) incurre en una pérdida equivalente al diferencial de
precios. Cuanto mayor sea la diferencia en el pago, mayor seré el costo para el vendedor y

mayor seré la ganancia para el comprador.

El proposito de un buy-in es asegurar que ambas partes regresen a una situacion
comercial original como si nunca hubiera ocurrido el fracaso y esta es la funcion del pago
del diferencial, sin embargo, con el nuevo régimen los pagos solo van en una direccion,

dejando en desventaja a la entidad morosa. Ver Anexo 3.

llustracién 8: Cronograma de Proceso Buy-in Liquido

Fracaso Ejecucion de Pago del
Buy-in Diferencial
! ! !
55 5
o= . iy Fin de 8
T © ©
k= g Periodo de Extension Sy =
g3 =
— = -
o
2 | 3] 4]5] 6 | 7 Dia 8 9 10 11

Periodo de Buy-In

Dia 8: Comprador asigna al buy-in agent y notifica al vendedor.
El buy-in agent consigue los valores requeridos e informa el resultado a las entidades.

La transaccion original se cancela.

Fuente: (Harriman, 2019)
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1.5.3 Funcion CSD

Con la nueva regulacion, los CSD no son responsables de iniciar o ejecutar los buy-
ins. Aquellas operaciones fallidas que ocurran en una CSD, la responsabilidad de ejecutar
los buy-ins recae sobre la entidad compradora. Los CSD se encargaran de proveer medidas
para la gestion de fallas de liquidacién como su monitoreo y notificacion, manejo de las
sanciones en efectivo, reglas y exenciones y las condiciones bajo las cuales la CSD puede

descontinuar sus servicios. La lista se extiende en:

e Notificar a los usuarios de realizar el buy-in en contra de su contraparte morosa el
altimo dia habil del periodo de extensién. De igual forma, notificar el Gltimo dia del
periodo de buy-in con los resultados.

e Cobrar las multas en efectivo por cada liquidacién fracasada, recaudar dicho efectivo
y distribuirlo a los usuarios afectados.

e Informar a sus autoridades nacionales competentes de manera mensual y anual sobre
el valor y volumen de las fallas de liquidacion.

e Procesar las instrucciones de liquidacion estandar (SSI) de sus usuarios de forma

automatizada y proporcionarles un proceso de pre adjudicacion continuo de valores.

e Para cada fallo de liquidacién, recopilar la siguiente informacion:
a) Motivo de la falla de liquidacion.
b) Tipo de instrumento financiero.
o Valores mobiliarios.
o Deuda soberana.

o Fondos cotizados (ETF).



o Unidades en empresas colectivas (UCITS).
o Instrumentos del mercado monetario.
c) Tipo de transaccion.
o Compra o venta de instrumentos financieros.
o Operaciones de préstamo de valores.
o Operaciones de recompra.
d) Lugar de negociacion y liquidacion de los instrumentos afectados.
e) Tipo de instruccion de liquidacion.
o Intra / Extra CSD.
o Libre de Pago (FOP).
o Entrega vs Pago (DVP).

f) Moneda en que se denominan las instrucciones de liquidacion.

Proporcionar a sus usuarios acceso en tiempo real a la informacion sobre el estado de
sus instrucciones de liquidacion:

a) si lainstruccion de liquidacién se ha adjudicado.

b) si lainstruccion ain puede liquidarse parcialmente.

c) silainstruccion esta en espera.

d) Las razones por las cuales las instrucciones estan pendientes o fracasaron.

La regulacion establece que una CSD puede considerar a un usuario como constante de
fracaso cuando su tasa de eficiencia de liquidacion es 15% menor gue la tasa del sistema
de valores correspondiente, manteniéndose asi en un 10% del ndmero total de dias

activos en plazo de 12 meses.
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1.5.4 Causas de Transacciones Fallidas

Se les llama transacciones fallidas cuando no se completa o se incumple una
instruccion de liquidacion en la fecha prevista (Bradford, 2012). A principios de 2018, la
Asociacion Internacional de Prestamos de Valores (ISLA) realizé una encuesta destinada

a identificar las principales causas de transacciones fallidas las cuales se identifican:

e Problemas con las instrucciones (SSI):

Los problemas relacionados con las instrucciones casi siempre se deben a errores
por parte de las entidades. Se encuentra que los procesos actuales para administrar las
Instrucciones Estandar de Liquidacion (SSI) son una causa clave de liquidaciones
fracasadas debido tanto a la intervencion manual por el CSD como a las estructuras
complejas o errores en las cuentas de los usuarios. Datos inconsistentes o desactualizados

pueden llegar a atrasar la liquidacion de las transacciones.

Los CSD no deberian intervenir manualmente ya que este debe ser un proceso
automatizado, sin embargo, ocurre comunmente cuando una SSI se ha retrasado o
modificado. En caso cierto, la CSD notificara a la autoridad competente el motivo de dicha

intervencion dentro de los 30 dias posteriores a su ocurrencia.



e Vendedor no tiene los valores.

Esto puede suceder cuando un vendedor ha asegurado la venta de los valores que
actualmente tiene prestados y no se los han devuelto o porque el vendedor tomo una
posicion corta por lo cual en ambos casos no puede cumplir con la entrega. En este caso,
el comprador tiene derecho a aplicar el buy-in en contra del vendedor haciendo que este en
el futuro probablemente solo ofrezca valores que posea “realmente” descartando todo el
mercado de financiacion de valores (SFT). La disponibilidad contractual es una medida
de las tenencias de activos que se espera que se liquiden en una fecha futura (ISLA, 2019).
El comercio basado en la disponibilidad contractual en lugar de la real pueda que lleven a

una transaccion fallida que implique compensacion en efectivo o buy-ins.

e Comprador no tiene suficiente efectivo o crédito para realizar el pago.

No pagar una compra lleva a riesgo de reputacion, con esto, los participantes del
mercado ya no querran negociar con la entidad por lo que también puede llevar a un riesgo
de liquidez. Si un comprador no paga, entonces el vendedor tiene derecho a presentar un

“sell out” contra el comprador.

7. What are your top 3 reasons for fails?
Reason for fails
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Borrow: Grand Total

Lender
Incorrect SSls 5 6
Borrower/Lender instructing incorrectly 5 6
Counterparty Short 8 2
Counterparty instruction not in place 6 8
economic mismatches 0 1
Lenders not booking returns 0 1
Grand Total 24 24

11
11
10
14

1
1
48

llustracién 9: Principales Causas de Fracaso

Fuente: (ISLA, 2018)



155 Impacto

En septiembre de 2019, la Asociacion Internacional de Mercados de Capitales
(ICMA) lanzé un estudio orientado a determinar los posibles impactos del régimen de buy-

ins obligatorios sobre la liquidez y los precios en una variedad de instrumentos de renta

fija.

El estudio establece que alrededor del 56% de los participantes del mercado esperan

que los buy-ins sean el mayor riesgo para la liquidez del mercado en los préximos tres

anos.

Factors expected to impact corporate bond market liquidity in the next three
years [buy-side]

5 is very negative, +5 is very positive, and 0 is neutral
Impacts on liquidity

Algorithmic trading
Enhancements in proprietary dats managament

Wew electronic trading platformafprotocals
Further growth in the corporate bond ETF markat
Environmental consideration/global werming
Genaral macro-economic/geopolitical uncartainty
CMU

Brexit

CEPP unwind

CE5DR mandatory buy-ins

FRTE / Basel IV

Improved post-trade transparency

|
[
Emergence of non-traditional bquidity providers ]
]
-]

mproved pre-trade transparency |

llustracién 10: Factores de Impacto

Fuente: (ICMA, 2019)
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Se desarrollaron encuestas en linea, dirigidas a tres partes del mercado: vendedores,
compradores, y prestatarios/prestamistas de valores. Hubo un total de 44 respuestas: venta
(16), compra (16), préstamos de valores (12). Los participantes eran anonimos, pero
representan algunas de las mas grandes empresas mundiales de inversion en los mercados

europeos de bonos. El estudio trata de responder cinco preguntas:

1. ¢Qué tan preparadas se encuentran las empresas y que tanta conciencia existe

respecto la implementacion del nuevo régimen?

Mas de la mitad de las empresas encuestadas respondieron que ya estan en planes
de adaptar procesos y reglamentos operativos a fin de reducir el impacto en especial las
empresas de préstamos de valores. Sin embargo, la opinion general de todos es que existe

una baja conciencia del mercado sobre la regulacion, sus componentes y posibles impactos.

Combined

Market awareness

3road EWAreiEss Limified awaraness Yary NSg awareness

llustracién 11: Conciencia del Mercado

Fuente: (ICMA, 2019)
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2. ¢Cbomo manejaran los vendedores la fijacion de precios y la provision de liquidez?

Se les pidi6 a los vendedores que proporcionaran su margen de oferta y demanda,
en centavos, basado en un bono a 5 afios. Luego se les pidio que proporcionaran el ajuste
de precio que harian para los bonos después de la introduccién del nuevo régimen. Dicho
ajuste o incremento refleja el mayor riesgo de las disposiciones de buy-ins obligatorios, el

cual el mayor afectado sera el lado vendedor.

Impact on bid-ask spreads
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llustracién 12: Aumento del Margen Oferta/Demanda

Fuente: (ICMA, 2019)

En términos generales, todas las clasificaciones, incluyendo los bonos soberanos,
sufren al menos una duplicacion en los margenes. Sin embargo, el impacto es mas notable
en los instrumentos de mayor riesgo como los bonos IG, mercados emergentes, y de alto

rendimiento.
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Q. How do you expect the regulation fo affect your capacity to show offers in various bond
sub-classes not held in inventory?

Expected capacity to show offers
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llustracién 13: Comportamiento de la Oferta

Fuente: (ICMA, 2019)

De nuevo, la regulacion parece afectar de manera negativa la presencia de la oferta
de mercado siendo los bonos soberanos los menos afectados. Mientras que los mas

impactados son los bonos IG y de alto rendimiento que posiblemente retiren sus ofertas.

¢ Cudles son las expectativas de los compradores con respecto a los precios y la

liquidez del mercado?

Las expectativas de los compradores en cuanto al ajuste de la oferta parecen ser
consistentes con las respuestas de los vendedores. Sin embargo, puede ser que los
compradores no estén completamente conscientes del alcance del impacto de la nueva

regulacion.
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Expected impact on offer-side pricing
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llustracién 14: Conciencia de la Demanda

Fuente: (ICMA, 2019)

¢ Cudles son los posibles impactos para la financiacion de valores?

Q. How do you expect the reguiation to impact your capacity/willingness to lend various
bond sub-classes?

Expected impact on lending securities
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llustracién 15: Comportamiento Financiacion de Valores

Fuente: (ICMA, 2019)

En general, la financiacion de valores se mantendra igual para los bonos soberanos,
supranacionales y agencias (SSA). Para otras clasificaciones, sin embargo, la financiacion

de valores se volvera mas costosa y dificil.



5. ¢Qué cambios podrian ayudar a mitigar las consecuencias?

Los participantes sugirieron que las iniciativas posiblemente traerian mayor

beneficio al mercado serian prolongar el periodo de extension a un plazo de 30 dias y

resolver el problema con el pago asimétrico del diferencial. Sin embargo, la solucion

ironicamente mas votada fue la de eliminar por completo la aplicacién de los buy-ins.

Desde el punto de vista de la financiacion de valores, la iniciativa mas util seria la

de eximir las operaciones abiertas y los tramos iniciales.

Assessment of possible enhancements to the regulation

D o=t Pa Cd B N O3 =l

Remowe the  Provide for Remove Provida for Remiowve Remaove Fully exempt
asymimatry pass-ons requirement to A longer mandatorny mandatory SFTs
appoint a extension requirament  reguirement
buy-in agant paricd for illiquid for all
(eq 30 days) bonds bonds

EHelp significantly ®Some help  ®Noimpact  ®Mot sure

llustracién 16: Iniciativas de Ayuda

Fuente: (ICMA, 2019)
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1.5.6 Recomendaciones

o Solo comprar por entrega garantizada.

Al tratar con valores menos liquidos, debe existir cierto grado de tolerancia con
respecto a un retraso en la liquidacion. Si un buy-in no tiene éxito, debido a un periodo
volatil o un instrumento altamente iliquido, entonces llevara a una compensacion en
efectivo. La Unica forma de garantizar que se reciban los valores y evitar los riesgos
asociados con la compensacion en efectivo es pagar por entrega garantizada, aunque

incurra en un mayor costo.

e Precaucion con la financiacién de valores.

Cuando los participantes del mercado toman una posicion corta, buscaran pedir
prestados los titulos en el mercado de recompra o préstamo de valores lo que les permite
ofrecer valores en venta que no poseen (solo son prestados). Los valores generalmente se
prestan de forma abierta y los prestamistas pueden reclamarlos con poca antelacion. Si un
prestatario no puede devolver el préstamo debido a que lo vendié en corto y no lo ha
recuperado, esto conduce a un fallo en la transaccion y por ende un buy-in en contra del

prestatario.

La financiacion de valores un mundo de buy-ins obligatorios se vuelve mucho mas
riesgoso. Para que los proveedores de liquidez se protejan, tendran que incluir el costo de

la "asimetria" en el precio para compensar el riesgo de terminar en un buy-in.
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o Automatizacion y datos estandarizados.

Una configuracion precisa de las cuentas y mantenimiento en los campos de datos
es crucial para permitir la automatizacién reduciendo la intervencion manual. Las empresas
de inversion deben asegurarse de tener toda la informacion necesaria en tiempo y forma
para permitir la liquidacién efectiva y eficiente de las transacciones. Todas las empresas
deberian mantener Instrucciones de Liquidacion Estandar (SSI) para negociar en los
mercados, quienes sigan con métodos antiguos son mas propensos a que existan errores y

no se liquiden a tiempo las transacciones llevando a un buy-in.

Los CSD deberan exigir a los participantes que utilicen los siguientes campos de
datos en sus instrucciones de liquidacion para mejorar el proceso de pre adjudicacion y por

consiguiente la liquidacion efectiva (Comision Europea, 2018):

a) Tipo de instruccion de liquidacion.

b) Fecha de liquidacion prevista (ISD).

c) Fecha de negociacion.

d) Tipo de transaccion.

e) Denominacion de moneda, excepto en el caso de que la instruccion de
liquidacion sea FOP.

f) Monto de la liquidacion, excepto en el caso de FOP;

g) Valor nominal de los instrumentos de deuda, o la cantidad de instrumentos
financieros.

h) ISIN o CUPIN del instrumento financiero.

i) Identificador del participante que entrega y recibe los instrumentos financieros
o efectivo.

Una vez lograda la automatizacion, se obtienen los beneficios del procesamiento
directo (STP) el cual se caracteriza por mantener altas tasas de liquidacién y la liquidacion

oportuna de transacciones transfronterizas.
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CAPITULO 3: PROPUESTA DE MEJORA

3.1 Situacién Actual

En la actualidad, los buy-ins son raramente utilizados, es de uso discrecional ya
que no se encuentran plasmados en ninguna ley. Sin embargo, tener esa opcion les permite
a las empresas y les da el control de optimizar el momento para ejecutarlo a su beneficio,

lo que es diferente en la nueva regulacién que ya hay un periodo obligatorio establecido.

El departamento de Inversiones del BCIE no mantiene dentro de su Politica la
ejecucidn de los buy-ins ni como un derecho opcional ya que no trae ninguna ventaja. En
la préactica, cuando uno abre una relacién Entrega vs Pago (DVP) para operar titulos
valores, se establecen entre si que se hara el mejor esfuerzo por cumplir con ese dictamen
y se entienden en caso de fracaso hasta llegar a un acuerdo de pago. El objetivo no es llegar

a un buy-in sino mantener la relacion empresarial con dicha contraparte.

ICMA (2019) menciona que las consecuencias en el mercado del régimen
obligatorio de los buy-ins probablemente seran profundos, mientras que los beneficios
siguen sin estar claros. ECSDA (2015) establece que si el régimen se aplicara a los
mercados actuales, llevaria a la ejecucion de méas de 1.8 millones de buy-ins al afio, lo que
representa un costo de alrededor de 2.8 trillones de délares. Calcular el costo de la
implementacién es complicado debido a la falta de datos. Sin embargo, es posible estimar
el costo con base en supuestos, con ayuda de la estructura y niveles de actividad del
mercado. Se tom6 de ejemplo un analisis elaborado por la ICMA (2015) donde estimo el

costo de los buy-ins obligatorios para los mercados de bonos europeos. Ver Anexo 4.
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El portafolio de inversiones del BCIE se puede clasificar en distintos instrumentos,
para fines del analisis se tomo el total de compras del portafolio de titulos valores en el afio
2019. Dentro de esta categoria se encuentran los titulos de deuda emitidos por gobiernos
(soberanos), agencias gubernamentales, o supranacionales (SSA) que son en los que mas
invierten y considerados como los méas seguros. El portafolio de titulos valores es el

segundo con mayor exposicién en cuanto a la totalidad del portafolio de inversiones.

Volumen de Compras Liquido Aumento en el
(USD) (HQLAY | margen (bpp | COSTO(USD)
Soberano 362,474,824.72 90% 0.78% 2,542,322.30
Supranacional 38,638,888.69 10% 0.78% 30,111.67
Total 401,113,713.41 2,572,433.97
0.64%

llustracién 17:: Costeo de Buy-ins BCIE

Fuente: Elaboracién Propia, Departamento de Inversiones BCIE

El costo total para el portafolio de titulos valores (FIJO) se estima en alrededor de
2.6 millones de dolares por cada 400 millones de dolares en volumen de compra anual.
Esto en términos generales, aungue parezca un costo pequefio, solo es el costo dentro del
portafolio de titulos valores. Si llegaramos a calcular el costo de buy-ins para el portafolio
de corto plazo que es el que tiene mayor exposicién en la totalidad, este incrementaria

significativamente.

1 High Quality Liquid Asset (HQLA): son activos considerados HQLA aquellos que se pueden convertir con
facilidad en efectivo con poca o ninguna pérdida de valor. Basilea Ill establece que los bancos deben
mantener una cantidad de HQLA que les permita sobrevivir un escenario de estrés por 30 dias.

2 Los puntos basicos, conocidos como bps o "bips", son una unidad de medida utilizada en las finanzas para
describir el cambio porcentual en el valor o la tasa de un instrumento financiero. Un punto base es equivalente
a 0.01% 0 0.0001 en forma decimal. Una diferencia de 10 bps es igual a 0,10 %.
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3.2 Propuesta

El departamento de Gestion de Activos y Pasivos (GAP) ha establecido como meta
al 31 de diciembre de 2020, alcanzar una composicion total del portafolio de inversiones
de 3.975 billones de USD. Como mencionado anteriormente, las inversiones soberanas,
supranacionales y agencias (SSA) son las que estan méas reducidas de impacto tanto en la

compra/venta como en la financiacion de valores.

Portafolio de Inversiones del BCIE 31-Dec-2019

Valor Mercado Exposicion

(UsD) % Total
Saldos a la vista 102,882,671.67 26%
Depositos a plazo 2,034,237 337 16 52 2%
Papel Comercial 388 257,728.47 10.0%
Titulos Valores 1,074,708,079.86 27 6%
CABEI Fund 186,325,183.20 4 8%
Mandato 106,305,366.79 21%
Total 3,893,716,367 15 100.0%

llustracién 18: Composicion del Portafolio de Inversiones BCIE 2019

Fuente: Departamento de Inversiones BCIE

En 2019 se alcanz6 una exposicion total de 3.893 billones de USD, si la meta es
alcanzar los 3.975 billones, la propuesta consiste en darle mayor importancia al portafolio
de titulos valores ya que es el que mas rendimiento genera y el mas seguro en tiempos de
buy-ins obligatorios considerando un aumento en la disposicion de préstamos de valores.
La Politica de Inversiones establece que un 40% de los titulos valores podran ser objeto de
préstamo, esto con el fin de incrementar el retorno de la cartera. El BCIE es una entidad
supranacional, por lo que el mercado estaria interesado en pedirle prestado a la misma.
Considerar un aumento al 50% de la politica de préstamo de titulos significando maés

ingresos a medida aumenta la demanda por la caida en el mercado.
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3.3 Impacto de la Propuesta

Simulacion Composicion del Portafolio de Inversiones

31-Dic-2019 31-Dic-2020
Valor Mercado Exposicion Valor Mercado Exposicion

(USD) % Total (USD) % Total
Saldos a la vista 102,882,671.67 2.6% Saldos a la vista 105,030,408.31 2.6%
Depésitos a plazo 2,034,237,337.16 52.2% Depésitos a plazo 2,076,703,245.11 52.2%
Papel Comercial 389,257,728.47 10.0% Papel Comercial 397,383,713.85 10.0%
Titulos Valores 1,074,708,079.86 27.6% Titulos Valores 1,097,143,246.87 27.6%
Fondo CABEI 186,325,183.20 4.8% Fondo CABEI 190,214,831.64 4.8%
Mandato 106,305,366.79 2.7% Mandato 108,524,554.22 2.7%
Total 3,893,716,367.15 100.0% Total 3,975,000,000.00 100.0%

llustracién 19: Simulacion Composicidn Portafolio de Inversiones BCIE 2019-2020

Fuente: Elaboracion Propia, Departamento de Inversiones BCIE

En la siguiente simulacidén para el afio 2020, se concreto el cumplimiento de la meta
propuesta por GAP asumiendo los mismos porcentajes de exposicion que el afio 2019. Se

dio un aumento en el portafolio de inversiones de 2.09%.

Comisiones Devengadas en Préstamo de Titulos (USD) 2019 250,354 .44
Aumento en Titulos Valores 22,435,167.01

Aumento disponible para Préstamo de Titulos 11,217,583.50 50%

Comisién Cobrada (30 bp) 33,652.75 0.30%

Comisiones Devengadas en Préstamo de Titulos (USD) 2020 284’1(33024'11;

E 0

llustracién 20: Beneficio Adquirido de Propuesta

Fuente: Elaboracién Propia, Departamento de Inversiones BCIE

Debido al cambio en la disponibilidad de préstamos de valores al 50%, las

comisiones devengadas presentan un aumento del 13.44% en comparacion al afio 2019.



Comisiones Devengadas en Préstamo de Titulos (USD) 2019 250,354.44

Aumento de Titulos Valores 22,435,167.01

Aumento para Titulos Prestados 8,974,066.80 40%

Comision Cobrada (30 bp) 26,922.20 0.30%
Comisiones Devengadas en Préstamo de Titulos (USD) 2020 277’1256;'2;;

Manteniendo una posicion original de 40% para préstamo de titulos, también se
obtiene un beneficio alto con aumento de 10.75% en las comisiones devengadas a
comparacion al 2019. Sin embargo, si tienen la oportunidad de generar mayor beneficio

en especial en momentos de volatilidad por los buy-ins, deberian de protegerse.

La propuesta en términos generales consiste en aprovechar esa fortaleza que
mantiene el departamento de Inversiones de alinearse a las practicas mas seguras y
confiables del mercado. Al comparar el costo de los buy-ins en las compras de titulos
valores con el impacto generado al aumentar la disponibilidad de préstamos de valores, se

visualiza una ganancia de 12.8%.

Costo Beneficio
0.64% 13.44%

llustracién 21: Costo vs Beneficio

Fuente: Elaboracion Propia



CAPITULO 4: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 Conclusiones

e Preocupaciones por la regulacion parecen centrarse en los siguientes factores clave:

a) Naturaleza obligatoria de los buy-ins.

b) Pago asimétrico del diferencial.

c) Compensaciones en efectivo.
Segun los estudios, parece existir una falta de conciencia sobre los nuevos requisitos
reglamentarios y sus posibles impactos en el mercado. Los buy-ins obligatorios impactaran
en los mercados de capital europeos y sus contrapartes, generando una gran volatilidad en
los precios y mayores costos de transaccion para los participantes reflejados ya sea a través

de margenes de oferta y demanda mas amplios, o mediante la reduccion de la liquidez (no

hay ofertas).

e El principal afectado por la regulacion serd el lado vendedor debido a que sufren una
gran desventaja por el pago asimétrico del diferencial y las compensaciones en efectivo.
Hasta los bonos mas liquidos veran duplicados sus margenes de ofertay demanda, dado
que los vendedores tendran que aumentar sus precios como método para compensar y
protegerse del potencial riesgo de caer en un buy-in, o simplemente pueden optar por
no vender siendo los mercados soberanos los menos impactados mientras que los
mercados corporativos o emergentes pueden cerrar 6rdenes. Formando una cadena, los
compradores tendran que ajustarse a las acciones tomadas por los vendedores
inevitablemente pagando por esta nueva prima que antes no existia o retirar sus

inversiones. En otras palabras, esto es un costo para todo el mercado financiero.
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La implementacion del régimen de disciplina de liquidacion por medio de buy-ins
obligatorios podria considerarse como un riesgo sistematico o riesgo de mercado ya
que las instituciones no podran evitarlo. En cuanto a los riesgos no sistematicos,
depende de la capacidad y lineamientos de cada instituciéon para velar por su buen
funcionamiento y seguridad ante nuevos cambios. Siendo asi, las instituciones pueden
presentar dos posturas, riesgo moderado o riesgo expuesto. El riesgo de la financiacion
de valores existe en un mundo de buy-ins obligatorios, no significa que el BCIE no esta
expuesto a dichos riesgos si no que ya lo tiene mitigado gracias a su postura y buen
manejo de politicas institucionales y lineamientos de inversion que permiten
salvaguardar el capital del banco. Sin embargo, solo en el futuro se podra saber con
certeza, cuél sera el verdadero impacto de la regulacion en los mercados financieros.
En cuanto a las instrucciones de liquidacién (SSI), los portafolios del BCIE tienen
custodios y cuentas predeterminadas para cada tipo de instrumento por ende su

liquidacion ya se mantiene Unica y estandar.

El incrementar la posicion de préstamos de titulos a 50% consiste, en pocas palabras,
en que el Banco siga ofreciendo ese servicio de manera segura y confiable a sus
contrapartes y que de igual forma puedan obtener un beneficio de la situacion por venir.
Es dificil estimar el impacto preciso de los buy-ins obligatorios, debido a su naturaleza
impredecible. Sin embargo, es por esta misma razon que probablemente llegue a ser
tan significativo, alcanzando billones de ddlares por afio, por lo que las instituciones

deben aferrarse a sus mejoras practicas de mercado a fin de adaptarse a los cambios.
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4.2 Recomendaciones

Los riesgos no sistematicos que puede sufrir una institucion como el BCIE en tiempos
de buy-ins obligatorios son més que todo riesgos operativos o de crédito. Para mitigar
los mismos, pueden enfocarse en comprar y prestar solo en aquellas entidades con
calificacion crediticia alta “A” o mayor que les brinde la confianza que las mismas van
a cumplir con sus obligaciones. La diversificacion del portafolio de inversiones
también ayuda a reducir ese riesgo no sistematico enfocandose en distintos emisores,
regiones geogréaficas y mercados teniendo en mente cuales son aquellos mas seguros a

momento de que se aplique la regulacion.

Comunicacidn constante con los custodios, Clearstream y BNY Mellon, para discusion

de posibles nuevas medidas y modificaciones en los contratos.

Junto con la Gerencia de Riesgos y demas involucrados, mantener monitoreo sobre las
fechas de liquidacion y los movimientos en los portafolios a fin de estar preparados

para cualquier contingencia con alguna contraparte.
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GLOSARIO

AA 'y AA3: dichos numeros representan una calificacion crediticia que es una puntuacion
emitida por las agencias de calificacion de crédito internacional sobre la calidad crediticia
de un deudor respecto a una obligacion financiera. Dicha puntuacion refleja la capacidad

del deudor para cumplir con sus compromisos financieros en tiempo y forma.

Apetito de Riesgo: nivel aceptable de riesgo, medido en términos cualitativos y

cuantitativos que el Directorio del BCIE esta dispuesto a aceptar.

Bono: instrumentos de deuda a largo plazo que prometen a los inversionistas el pago

periodico de intereses (renta fija) denominados como cupones.

Bonos IG, mercados emergentes, alto rendimiento: bonos con una calificacion BB- que
son muy propensos a cambios econémicos, traen riesgo crediticio y se consideran muy

volatiles.

Buy-in Agent: un ente tercero independiente que es designado por la entidad cumplidora
para que consiga los valores en el mercado con entrega garantizada, ejecute y complete el

proceso de buy-in.

Contratos de recompra: operacion en la que una entidad financiera (reportado) vende
titulos valores a un inversor (reportador) con el compromiso de “recomprarlos” a un precio
mas alto. Se trata de un solo contrato que retne dos actos, donde el reportado se beneficia

con la liquidez inmediata y el reportador se ve beneficiado con el aumento del precio.
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7.

10.

11.

12.

13.

Cuentas Comitentes: cuenta que se apertura a través de un agente de liquidacion (CSD)
siendo imprescindible para que un inversionista pueda operar en la bolsa de valores. En
esta se registra el movimiento de compra y venta de titulos valores, asi como el destino

donde se depositara el rendimiento ganado y los capitales invertidos.

Discrecional: aquella decision que no obedece a una regalo 0 norma, se basa en el criterio

individual de la persona o entidad.

Entrega vs Pago (DVP): tipo de liquidacion de valores que garantiza la transferencia de

valores solo después de haberse realizado el pago.

Extra CSD: donde las contrapartes son participantes de sistemas diferentes de liquidacion

de valores.

Fecha Prevista de Liquidacion (ISD): fecha cuando una transaccion se supone que debe
ser completada el comprador paga y el vendedor entrega, unos dias después de que se
ejecute la orden de compra/venta.

e Lafecha de liquidacion de la mayoria de las transacciones de valores es “T+2” que

consiste en que se debe completar dos dias después de que se ejecute la orden.

Fondos cotizados (ETF): producto hibrido entre los fondos de inversion tradicionales y las
acciones, ya que poseen caracteristicas de ambos. Operan en la bolsa y estan compuestos

por una cesta de indices bursatiles.

Infraestructura Estratégica: inversion en infraestructura regional, estatal y nacional que

genere dinamismo econdmico y competitividad.
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Instrucciones de Liquidacion Estandar (SSI): son las instrucciones predeterminadas de
entre participantes del mercado para el pago y la entrega de valores. A menudo difieren

segun el tipo y la moneda de denominacion de los valores.

Instrumentos de Interés o Renta Fija: inversiones de deuda que emiten las empresas o
instituciones puablicas que garantizan un pago de interés fijo a su tenedor a un plazo de

tiempo determinado.

Intra CSD: donde ambas contrapartes son participantes en el mismo sistema de liquidacion

de valores.

ISIN 'y CUSIP: cddigos de identificacion de valores mas conocidos en el mundo, utilizados
para comerciar. ISIN se utiliza para identificar valores que se negocian y liquidan
internacionalmente, mientras que CUSIP se utiliza en valores que se negocian y liquidan

en Norteamérica, especialmente en los Estados Unidos.

Leading Economic Index (LEI): indicadores que muestran de manera anticipada el estado

futuro de una economia.

Libre de Pago (FOP): tipo de instruccion liquidacién de valores en la que la entrega no

estad vinculada a una transferencia de fondos o a un pago.

Liquidos: la Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID I1/R) define
un mercado liquido como un mercado para instrumentos financieros donde hay
compradores y vendedores activos, teniendo en cuenta la frecuencia y el tamarfio promedio

de las transacciones, el nimero y tipo de participantes y el spread del mercado.
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21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

Margen de oferta y demanda: cantidad por la cual el precio de la oferta excede el precio
de demanda para un activo en el mercado. Diferencia entre el precio maximo que un
comprador esta dispuesto a pagar por un activo (demanda) y el precio mas bajo que un

vendedor esta dispuesto a aceptar (oferta).

Operaciones Activas: todos aguellos financiamientos que estan entre la etapa donde ya

han sido aprobados por el BCIE hasta la etapa de desembolsos.

Posicidn corta: actitud de un inversionista cuando espera una caida en los precios por lo
que lo vende un activo a un precio mas caro (aunque no sea su duefio) para volverlo a

comprar en el futuro a un precio mas bajo.

Préstamos de valores: operacion en la que una entidad (prestamista) transfiere
temporalmente unos titulos o valores negociables a otra parte (prestatario) el cual debe
presentar una garantia y esta obligado a devolver esos valores en el momento en el que se

le soliciten o al vencimiento del acuerdo establecido.

Prima de compra: diferencia entre el precio del buy-in y el precio de mercado actual en

el momento de ejecutar el buy-in.

Procesamiento directo (STP): pago electronico automatizado que acelera y permite la

transaccion, desde el inicio hasta la liquidacion, esté libre de intervencion humana.

Proceso de pre adjudicacion: proceso mediante el cual los detalles de la transaccién y
liquidacidn entre dos contrapartes se comparan para verificar su consistencia, los resultados

son comunicados a las partes.
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28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

Project Finance: técnica o mecanismo de financiacion de inversiones cuyo fundamento es
la capacidad del proyecto para generar flujos de caja positivos y no la solidez o solvencia

de los patrocinadores que proponen el proyecto.

Riesgo de crédito: posibilidad de sufrir pérdidas como consecuencia de un impago por una

contraparte en una operacion financiera.

Riesgo no sistematico: conocido como "riesgo diversificable", conjunto de factores propios

de una empresa o industria que afectan rentabilidad solo de sus activos.

Riesgo operativo: posibilidad de sufrir pérdidas debido a errores humanos, procesos

internos inadecuados o defectuosos, o acontecimientos externos imprevistos.

Riesgo sistematico: también conocido como "riesgo de mercado” o "riesgo no
diversificable", conjunto de factores econdmicos, monetarios, politicos y sociales que

provocan las variaciones de la rentabilidad de un activo.

Sell out: en caso de que una operacién fracase debido a que el comprador no cumple con
el pago, la contraparte afectada (el vendedor) tiene derecho a ejecutar el sell out que es
equivalente al buy-in solo que viceversa. El vendedor afectado termina ofreciendo los

valores a un tercero.

Spread Bancario: diferencia entre la tasa de colocacién y captacion.

Supranacional: organismos formados por un conjunto de estados que deciden

conjuntamente sobre diferentes temas. Entidades financieras: BID, BIS, FMI, BCIE, BM.
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36. Tramos iniciales: en una transaccion de financiacion de valores, el tramo inicial se
considera cuando el prestamista procede a entregarle los valores al prestatario. El tramo

final consiste cuando el prestatario le devuelve sus valores al prestamista.

37. UCITS: Undertaking for the Collective Investment in Transferable Securities, permiten que
un fondo domiciliado en un estado miembro en la Union Europea sea distribuido en otros

paises miembros.
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ANEXOS

Anexo 1: Buy-In Convencional

La entidad A le vende 100 bonos a la entidad B a un precio de 98.50.

100 bonds

—

98.50

Afalla en entregarle los bonos a B. B tiene el derecho (no la obligacion) de optar por un buy-in en contra de A y conseguir
los valores que fallaron en entregarle. B notifica a A de su decision y se contacta con un buy-in agent (BIA) que le
ayudara a conseguir los valores en el mercado. En cuanto se consiguen los valores, la transaccion original se cancela
y cualquier diferencia entre los precios se resuelve entre Ay B. En este caso el buy-in se realizé a un precio de 99 por
lo que A debe pagar a B la diferencia de 0.50.

100 bonds 100 bonds
- -
0.50 99.00 99.00

El mismo proceso aplica si el precio del buy-in es menor al precio original de la transaccién. Suponiendo que el precio

del buy-in haya sido 98, en este caso es B quien tendria que pagarle una diferencia de 0.50 a A.

100 bonds 100 bonds
- -
0.50 98.00 98.00

Fuente: (ICMA, 2018a)
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Anexo 2: Calculo Compensacion en Efectivo

El CSD responsable cobrara y distribuira multa en efectivo del vendedor al
comprador calculada mediante la multiplicacion entre el monto de valores a ser entregados,
la tasa de penalizacion respectiva al tipo de falla y el precio de referencia del mercado por
cada dia de retraso / liquidacion fallida. Las multas seran calculadas diariamente por cada
dia habil que una transaccion no se liquide desde de la fecha de liquidacion prevista (ISD)

por lo que se irdn acumulando hasta que ocurra la liquidacion.

(1)CSD: Clearstream
Transaccién: 1.000 valores liquidos contra pago de 100,000 euros.

Estado de liquidacion: fracaso debido a la falta de valores durante tres dias habiles después de la fecha de liquidacién
prevista (ISD).

La tasa de penalizacion diaria aplicable en este ejemplo seria de 1.0 puntos base.

Suponiendo que el precio de referencia que se aplicara para el calculo de la penalizacién es el siguiente:
Dia 1: 100 euros

Dia 2: 115 euros

Dia 3: 90 euros

Por lo tanto, la penalizacidn se calcularia de la siguiente manera:

Dia 1 de penalizacion: 1,000 acciones x 0.01% x 100 EUR =10 EUR

Dia 2 de penalizacion: 1,000 acciones x 0.01% x 115 EUR = 11.50 EUR

Dia 3 de penalizacion: 1,000 acciones x 0.01% x 90 EUR = 9 EUR

Monto total de la multa = 30.50 EUR.

Fuente: (Clearstream, 2017)
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Anexo 3: Buy-In Obligatorio
Asumiendo el mismo ejemplo del Anexo 1 donde A le vende 100 bonos a B a un precio de 98.50.
100 bonds

--

98.50

Asumiendo que A fall6 en entregar los valores, B esta obligado a ejecutar el buy-in. Para los bonos, este se ejecutaria
después de 7 dias del ISD. El proceso es similar a como se aplica de manera convencional solo en el caso que el precio
del buy-in sea mayor que el precio original de la transaccion (99).

100 bonds 100 bonds
- -
0.50 98.00 98.00

Sin embargo, con la nueva regulacién, cuando el precio del buy-in es menor al precio original de la transaccion (98), el
diferencial se considera como pagado cambiando totalmente la condicion comercial entre las partes dejando en
desventaja a la entidad morosa.

Deemed paid 100 bonds 100 bonds
o - R I
98.00 98.00

Fuente: (ICMA, 2018a)



Anexo 4: Costeo de Buy-ins

En enero de 2015, ICMA realizd una encuesta a traves de su Consejo Europeo de
Recompra (ERC) y el Comité de Préacticas del Mercado Secundario (SMPC) dirigida a
participantes del mercado en bonos gubernamentales, pablicos y corporativos, como para

transacciones de financiacion de valores.

La encuesta tenia componentes cuantitativos y cualitativos. EI componente
cuantitativo se basaba en como los vendedores cambiarian su precio de oferta debido a la
imposicion de buy-ins obligatorios. EI componente cualitativo permitia a los participantes

comentar sobre lo que anticipan para su mercado.

Se tom6 un volumen de compras anual de un trilldn de euros separado en los
distintos tipos de bonos, a esto se le multiplico el aumento en el margen de oferta y
demanda que los oferentes iban a realizar dependiendo de la categoria de los bonos y su
liquidez. El costo total para los mercados de bonos se estima en alrededor de 1.4 billones

de euros por cada trillén de euros de volumen anual.

2015
Aumento en el | Aumento en el .
Volumen de Compras Liquido liquido | mérgen liquido | mérgen iliquido Media COSTO (€)
(€ ponderada
(bp) (bp)
Soberano 888,401,825,280 |  99.50% 0.50% 0.097% 0.292% 0.00097975 870,411,688.32
Plblico 44,998,638,919 |  86.30% 13.70% 0.209% 0.351% 0.00228454 102,801,190.56
Corporativo 66,599,535,801 |  80.10% 19.90% 0.512% 0.995% 0.00608117 405,003,099.13
Total 1,000,000,000,000 1,378,215,978.00
0.138%

Fuente: (ICMA, 2015)
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