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RESUMEN 

Calvo Cantillo, Manuel Eduardo 

Análisis de me.jora al mecanismo de subastas del Banco Central de Costa Rica en el 

mercado primario. 

I'rogrania de Posgrado en Administración y Dirección de Empresas. -San José, C.R.: 

M. Calvo C.. 2006. 

122h. - 8 :¡l. - 57 refs. 

El I3anco Central de Costa Rica se cuestiona si existe un procedimiento mejor que el que 

utiliza en la actualidad para ofertar sus títulos en el mercado primario, y que ofrezca una 

niayor eficiencia financiera. 

I'ara ello el proyecto desarrolla una investigación de tipo descriptivo-explicativo. 

Mcdiaiitc síntesis e inducción se identifican cuáles son las fortalezas y debilidades del 

actual niktodo de subasta, para luego proponer mejoras. Mediante revisión documental, 

participación en subastas, análisis de datos históricos y entrevistas, se recopiló la 

inforiiiación requerida para desarrollar el proyecto y opinar sobre el desempeño de la 

negociación. 

I,a principal conclusión es que el BCCR y el Ministerio de Hacienda pueden confiar eii la 

subasta para captar los recursos que requieren para realizar política monetaria y financiar 

el déficit fiscal, respectivamente. Sin embargo, es posible llevar a cabo cambios que 

facilitarían la labor de los puestos de bolsa, a la vez que se me-jorarí la competitividad y 

participación general. Para ello se recomienda: eliminar distorsiones que hacen más 

competitivos a algunos participantes. favorecer una mayor participación. atenuar la 

incertidumbre en la formación de precios al proveer información más exacta y con mayor 

antelación, y establecer procedimientos para protegerse ante la formación de grupos 

organizados. 

Palabras clave: 



BEM, BONO. DEUDA PUBLICA, MERCADO PRIMARIO, SUBASTA, SUBAS'I'A 

CON.IIJN'I'A. TESORO, TITULOS DE DEUDA, TP 

Ilirector de la investigación: 

Msc. 1:cderico C'liaves Sáenz 

IJnidad Académica: 

Programa de Posgrado en Administración y Dirección de Empresas 

Sistema de Estudios de Posgrado 



[,a subasta es un procedimiento en el cual un subastador ofrece en venta un bien a un 

grupo de posibles compradores (postores). Estos últimos en base a la propia valoración 

que tienen del bien, realizan ofertas que procuran superar los ofrecimientos realizados por 

el resto de participantes, para así adjudicarse el bien subastado. Igualmente la subasta 

Iiinciona cn scntido contrario cuando el objetivo es adquirir un bien o servicio. en cuyo 

caso el subastador actúa como comprador y los postores como proveedores. 

1'0s primeros registros que se tienen de subastas datan de tiempos bíblicos, cuando se 

adquirían los esclavos por este medio. En la antigua Roma se utilizaba para vender los 

botines procedentes de las campañas militares. Precisamente del latín procede esta 

palabra, la cual se deriva del hecho de que para mostrar el lugar donde se iba a realizar. se 

clavaban unas lanzas ("asta" en latín), y alrededor de estas se congregaban las personas. 

De esta manera la negociación se celebraba debajo de las lanzas ("sub asta"). 

Los gobiernos han tenido un papel muy importante en el desarrollo de las subastas, 

tiingiendo tanto como compradores como vendedores. Estos adquieren la mayoría de sus 

bienes y servicios utiliírando principalmente la variante de sobre cerrado. Actúan como 

vendcdorcs cuando ofi-ecen: títulos de deuda pública, reservas de divisas, derechos de 

explotación de recursos naturales o ventas de empresas públicas. Las de deuda pública y 

bonos de estabilización monetaria realizados por los Bancos Centrales tienen una elevada 

importancia cuantitativa. En este último caso, debido a su importancia, es que existe un 

amplio debate sobre su diseño. Es por eso que el Banco Central de Costa Rica se 

cuestiona si existe un método me-jor que el que utiliza en la actualidad para ofertar sus 

títiilos en el mercado primario. 

t 1  objetivo general de este trabajo final es justificar si es pertinente cambiar el 

procedimiento de subasta de títulos de deuda pública del BCCR en el mercado primario. 

por otro que aporte mayores beneficios, o si se deben hacer ajustes al actual para 

mejorarlo. 



Los ob.jetivos específicos son: 

Analizar y sintetizar los factores que intervienen en el desarrollo de una subasta. 

Ilescribir el procedimiento actual de subasta de deuda pública del BCCR en el 

mercado primario y sus necesidades de captación. 

Realizar un analisis comparativo integral del actual métr-lo de subasta del BCCR con 

otras formas, que permita determinar cuáles son las fortalezas y debilidades de éste. 

I'ropoiier un nuevo procedimiento o modificaciones al actual, que traigan coiiio 

resultado iin auniento en los beneficios obtenidos de la subasta. 

1,ii el primer capítulo se introduce la teoría de subastas y sus postulados; el 'I'eorema de 

Equivalencia de Ingresos es uno de sus principales aportes. Según este teorema. de 

cuniplirse con una serie de supuestos, cualquiera de los cuatro formatos básicos de 

subasta. a saber: inglesa, holandesa, sobre a primer precio y sobre a segundo precio, 

geiicraráii en promedio el mismo resultado para el subastador. 

I'osteriorinente, el segundo presenta la subasta de títulos de deuda pública realizada en 

forma conjunta por el Banco Central de Costa Rica y el Ministerio de Hacienda. Se 

mencionan los ob-jetivos y razones que llevaron a la implantación de este sistema. E3ta 

subasta de ob.jetos múltiples (en este caso los objetos por subastar son los títulos valores). 

utiliza el formato de tipo discrirninatorio. Bajo este formato. las emisiones se asignan a 

los mcjorcs precios recibidos hasta coinpletar el monto que se desea captar. 

Seguidamente en el tercer capítulo se presenta el formato alterno para subastar títulos 

giibernainentales: el modelo uniforme. Bajo éste todos los ofertantes pagan un inismo 

prcciolrendimiento de corte. Igualmente se plantea el debate actual en que se discute cuál 

niecanisnio de subasta puede generar mayores réditos a un subastador gubernamental. En 

este niisnio capítulo se analizan los resultados obtenidos con el actual formato de subasta 

co~i.ji~nta. que se viene implementando desde 1996. Se tonia como base de este análisis 

documentos e información histórica sobre el tema y una encuesta realizada a 

funcionarios de seis puestos de bolsa. 



Se finaliza en el cuarto capítulo, donde se presentan las conclusiones y recomendaciones. 

Estas surgen luego de analizar el procedimiento de la subasta, sus resultados, y de 

estudiar los postulados de la Teoría de Subastas. 



1 Marco teórico 

l:I presente trabajo de investigación tiene como una de sus principales metas determinar 

cuáles son los factores que se deben tener en cuenta cuando se diseña una subasta, de 

manera que el diseño favorezca obtener los resultados esperados por el subastador. 

Se puede hacer un  análisis comparativo de los resultados que se podrían esperar 

iitili~ando lino u otro diseño, y tomando en cuenta los factores que influyen en el 

desarrollo de una subasta, las características propias de los bienes subastados, y las 

condiciones del subastador. 

Coino se puede inferir, es posible realizar una abstracción de una subasta como un 

sistema, cuyas salidas están determinadas por los componentes y factores que intervienen 

en ella. Es precisamente esto lo que trata de hacer la Teoría de Subastas, considerada una 

nueva rama de las ciencias económicas y sobre la cual recientemente se ha venido 

realizando mucha investigación. 

La 'Ieoría de Subastas trata de modelar los factores que intervienen en una subasta, para 

así poder predecir los resultados que produciría un conjunto determinado de estos 

factores. Conlo hace la mayoría de conocimientos científicos, a partir de las condiciones 

qiic se dan (en este caso en el mercado) recrea un modelo simplificado, el cual está 

delimitado por una serie de supuestos. Estos son muy importantes de tener en cuenta, 

porque los resultados están condicionados a que los primeros se cumplan. Es un error 

coniún tratar de aplicar un modelo a un ambiente que no recrea las condiciones en que 

éste se basa. 

1,iiego la Teoria de Subastas cambia algunos de los supuestos iniciales y procura 

determinar cuáles son los resultados que esto produce. Es este estudio de las etccpcioiies 

al inodelo básico. lo que permite extrapolar los resultados obtenidos por esta rama dc las 

ciencias económicas a las condiciones imperantes de las subastas que se dan día a día en 



el mundo. Estas varían tanto en sus reglas de realización como en el bien subastado. lo 

que permite pensar que se puede dar una combinación infinita de ambientes de subasta. 

1.1  Tipos de subastas 

C'on~o se ha mencionado, se pueden dar muchas variantes en las reglas de las subastas. 

pero casi siempre es posible categorizarlas en una de cuatro variantes principales. Idas 

reglas específicas que se sigan, determinan la diferencia con respecto a estos tipos 

básicos. 

1 . 1 . 1  Definición de subasta 

Antes de pasar a mencionar estas categorías básicas, es necesario proveer una definición 

de subasta. Placci la define como "mecanismos para la venta o asignación de bienes y 

servicios. Tienen reglas específicas que determinan quién resulta ganador y cuánto debe 

pagar, e introducen restricciones que el vendedor puede requerir. La característica más 

importante de las pu-jas es que existe información asiniétrica entre quienes participan"'. 

1-31 relación con la anterior definici6n cabe mencionar que se puede hablar de subasta 

tanto cuando se vende un bien (el subastador actúa como vendedor y los que realizan los 

ofrecimientos lo hacen como con~pradores), como cuando se licita (el subastador actúa 

como comprador y los oferentes como vendedores). En el primer caso. el artículo 

generalmente se asignará a quien tenga la valuación más alta de él. En el segundo. la 

asignación se hará a quien ofrezca el precio más bajo. 

Son precisaniente estas reglas y restricciones que menciona ~ l a c c i ~ ,  las que conforman el 

diseño de la subasta, y que van a determinar los resultados esperados del método. 

Cuando la autora habla de la asimetría en la información de los participantes, se refiere a 



que hay una incertidumbre compartida entre ellos en cuanto a la valuación correcta del 

bien. 

1.1.2 Categorías básicas 

~lacci '  en su documento plantea las cuatro categorías básicas de subastas. A 

continuación se describen. 

1.1.2.1 Subasta ascendente o inglesa 

Se considera la más utilizada, y se caracteriza porque el precio se va incrementando 

sucesivamente. lo que produce que los oferentes se retiren cuando el valor alcanzado 

excede la val~iación que tienen del bien (precio máximo que pagarían y que es conocido 

como valor de reserva z,). Es ad-judicado a quien tiene la más alta. 

Los oferentes pueden realizar las pujas que necesiten (b,), los que estiman en función de 

la inforniación existente (utilidad que obtendrían según su valoración y los precios 

ofrecidos por los otros participantes). Esta serie de precios constituye su estrategia. El 

prccio alcanzado es al que el segundo oferente con la valuación más alta se retiró. Las 

pujas se pueden realizar verbalmente, o por un medio electrónico. 

Cada oferente podría obtener una utilidad que está en función de su valor de reserva y el 

prccio que ofrece: U ,  = z, - b,. Pero ésta solamente se concretará si se ad-judica el bien. 

I'or lo que en caso de falla la utilidad será 0, con el resultado de que el participante no 

obtenga ningún beneficio de participar en la subasta. 

1,ii asinietría sc da porque cada participante conoce cuánto valora el bien, pero desconoce 

la valoración que tiene de éste el resto de participantes. Igualmente el subastador 

desconoce la de los oferentes. 



Clna característica muy importante que determina este tipo de subasta. es que todos los 

coiiipetidores conocen siempre la puja máxima. y tienen la posibilidad de ofrecer una 

mayor si lo coiisideran apropiado. Lo anterior a su vez les reduce la incertidumbre acerca 

de la valuación correcta del bien. 

Es de esperarse que la estrategia de un oferente sea ofrecer una pequeña cantidad (e) por 

e~icinia de la oferta previa más alta, hasta que llega a su valor de reserva y allí se detiene. 

1,o anterior es lógico, porque cada jugador quiere comprar el objeto si el precio es menor 

que su valoración. y desea pagar el menor precio posible. 

1 I l 

-b 

1 2  n 

Jugadores 

Figura l .  Precio esperado subasta inglesa. 

1,as ofertas terminan cuando el precio llega a la valuación del jugador con la segunda 

valoración más alta. El participante ofrecerá z2 + e < zl, donde z2 es el precio de reserva 

inmediato inferior al máximo zl. 

1.1.2.2 Subasta holandesa 



Itecibe este nombre por ser el método usado tradicionalmente para subastar las flores eii 

I lolanda. La subasta se desarrolla de manera inversa a la inglesa. 

En ésta, el subastador comienza con un precio muy alto (improbable de ser ofrecido) que 

\la disminuyendo sucesivamente hasta que algún comprador lo ofrece. Lo cual sucede 

cuando se acerca al valor de reserva del agente con niayor valoración. 

Al igual que con la subasta inglesa, la asimetría se presenta porque los oferentes tienen 

iiicertidumbre acerca de la valoración de los otros participantes. Pero con el agravante de 

que esta duda no se despeja conforme la acción transcurre. Es decir, no obtienen 

iiihrniación adicional durante su desarrollo, ya que no pueden reaccionar ante las pujas 

de los demás. I,o anterior limita su estrategia. 

I:I problema en este caso es que quien tiene la máxima valoración desconoce el valor de 

reserva inferior inmediato, por lo cual debe estimar con mayor precisión z2 para ofrecer 

bl = zz + e < zl. Una sola oferta determina tanto las oportunidades de ganar de un 

oferente como el precio que tendría que pagar. 

Según los autores Chan, C.. Laplagne, P. y Appels. ~ . " a  estrategia que siguen los 

olerentes en este caso es conocida como de tipo Nasli, la cual se da cuando la pu-ja de 

cualquiera de ellos depende en gran medida de como él espera que los demás valúen el 

bien y no tanto de su propia valuación. El resultado esperado es que al seguir los demás 

ofkrentes la misma estrategia, ninguno se beneficie de su aplicación, lo cual constituye un 

balance conocido como equilibrio de Nash. 

f3:i.io la anterior estrategia se considera que el ganador sea aquel que tiene realmente la 

mayor valuacicin del bien: y que espera que alguno tenga una menor. siendo ésta la 

segunda mayor valoración del bien. Por lo que el precio que estima pagará será la 

segunda oferta mayor más un pequeño incremento. 

.1 Chan, C.. Laplagne. P. y Appels, D., p. 12. 



1.1.2.3 Subasta a sobre cerrado de primer precio 

La regla bisica aquí es que cada participante realiza una oferta sin conocer las demás. 

Gana el bicn quien ofrezca el mayor precio. Por las características que posee en común 

con la subasta holandesa, ambas generalmente se toman como equivalentes en sus 

resultados. 

t<ii estas subastas el oferente deberá elegir su puja sin conocer las decisiones de los demás 

compctidorcs y. en caso de ganar, pagaría una cantidad exactamente igual a la propia. 

f'or tanto. la información con la que cuenta a la hora de adoptar una dcterminaciOii es 

idcntica en anibos casos. y el resultado esperado sería el mismo. 

placcii provee una forinalización, donde el resultado obtenido es que el ingreso esperado 

del vendedor será el valor de reserva del mayor postor. menos la renta que dicho agente 

reserva para él. 

1.1.2.4 Subasta a sobre cerrado de segundo precio 

Conocida también como subasta Vickrey. Esta es parecida a la anterior pero con la 

diferencia que el precio por pagar por el ganador no es su pu-ja ganadora. sino la segunda 

pu.ja nias alta presentada. En este tipo de negociación se espera que los participantes 

of'rczcan las valoraciones reales que tienen del bicn (precios de reserva). 

]>ara Chan, C., I,aplagne, P. y Appels,  D.^ la estrategia más rentable que pueden seguir 

los participantes de esta subasta, es la conocida como dominante. En ésta las pujas no se 

deben ver influencias por las expectativas que se tienen de los otros, y solamente hay que 

tcner en cuenta la propia valuación de reserva. Ellos lo justifican de la siguiente forma: 

Al ol'crtür por deba-jo del valor de reserva, se incrementan las posibilidades de perder. 

porque una decisión unilateral de ba-jar el precio puede producir que la oferta sea 
- -- 

' Placci. 017. C - I I . .  p. 20. 

0 7 Clian. C.. I,aplagne, P. y Appels, D., op. cit., p. 15. 



superada por la de otro participante. Aunque el oferente pudiera ganar ofertando un 

precio menor a su valuación, esto no tendría efecto sobre el pago que al final tiene 

que realizar. 

Igualmente un oferente puede esperar ganar al ofertar por encima de su valoración 

para superar a otro participante. Esta podría permitirle ganar, pero no es rentable ya 

que es posible que tenga que pagar un precio mayor, lo que le ocasionaría pérdidas. 

Por las anteriores razones, se espera que el oferente con la mayor valuación sea el que 

gane al hacer una oferta que iguale la suya, y que tenga que pagar un precio igual a la del 

segundo competidor con valuación más alta. Por eso la subasta Vickrey duplica los 

resultados obtenidos de la inglesa. 

Sobre este forinato de subasta. Durá hace la siguiente iinportante acotación: 

"En e11grrno.s conlexlos pueden lener los comprudore.~ re/icencius pure~ revelur 
.SLI.S vc.rduderus vulorc~cione~ (recordumos yue cuundo .se trutu de .snhcí.slu.s no 
prrru vender sino puru comprur un hien o un servicio entonces los pujucr'ores no 
.seriun los comprudore~ sino los vendedores y, en este cuso, lo que lu,s pzljus 
podrirrn revelar seriun sus verduderos costes de produccicín, lo que es unu 
infOrn~crción muy .sen.sible puru lus empre,sus) ... De eslu muneru, 1o.s pujudores 
/cwdricrn incenlivos pcírcí proieger infirmucicín .sensible lo que provocuricc y ue, 
rmn en el L~LI.SO ylre Szrpongcln ylre el vendedor se V ~ I  er comportur honestcrmente, 
I I ~ C ~ . S L ~ ~ / C ~ ~  I I U ~ L I S  por debe!jo de su vulorucicín (o por encima de sus  coste.^ en el 
cscr,so J I L I ~ L I  udyzririr un bien o servicio). E.s/o provocuriu yue, en mediu 1o.s 
ingre.so.~ .seriun iqf¿riore.s que en el caso de una .suhu.stu u1 primer precio"'. 

1.1.3 Subastas de unidades múltiples 

rln esta se subastan múltiples bienes al mismo tiempo. Entonces hay que tener muy en 

cucnta las relaciones que se dan entre ellos: estos pueden ser con~plemeiitarios o 

substitiitos. Si los bienes son compleinentarios. la estrategia del ofcrente cstari 

determinada en parte por los bienes que haya podido adquirir. mientras que al no serlos, 

su estrategia cambiará. Uno de los principales problemas del diseño de estas 

negociaciones es descubrir la combinación de bienes que produzca los resultados más 

rentables. 

' 1)iirá. p. 33. 



Las subastas niúltiples sobre objetos substitutos son las más desarrolladas. Básicamente 

sc dan dos variantes principales: de precio uniforme y discrimiiiatoria. Itstas son muy 

iitilizadas. especialmente por las entidades gubernamentales encargadas de la emisión de 

deuda, ya que los títulos de deuda poseen las características que aplican a estos tipos de 

negociación. 

1,a fornia en que estas subastas trabajan puede ser entendida describiendo la manera en 

que el 'I'esoro de los Estados llnidos subasta sus títulos de deuda. ~ a n d i '  en su artículo 

dcscri be estos procediniientos. 

tln esta subasta los oferentes pueden ser dos tipos: competitivos y no competitivos. Los 

primeros envían sus ofertas en sobre sellado, especificando la cantidad de dólares 

dispuestos a comprar en títulos a diferentes rendimientos. Ellos compiten por la 

asignacibii de los títulos. Los no competitivos como su nombre lo expresa iio compiten 

con SUS okrtas y obtienen el monto solicitado (el cual tiene un límite). I,a cantidad total 

solicitada es substraída del monto total que se está subastando en títulos. 

E1 e-jeniplo presentado por ~andi%onsiste en una subasta de valores por un monto total 

de $50 millones. Participan dos oferentes competitivos. Cada uno envía una lista de 

montos dispuestos a adquirir a diferentes rendimientos. Los no competitivos solicitan un 

monto de $1  0 millones, por lo que solamente quedan $40 millones para ser repartidos. 

Rei~chniei~tos wkirados ofei eiite 2 

Figura 2. Ejemplos de rendimientos ofrecidos en una subasta de títiilos valores. 



Los diagrama se deben interpretar de la siguiente manera: el oferente 1 esta dispuesto a 

adquirir $5 millones con un rendimiento de 5,01. Luego hasta $10 millones con un 

rendimiento de 5.02 y así sucesivamente. L,a misma interpretación aplica para el gráfico 

del okrente 2. 

1,uego el Tesoro genera un gráfico consolidado de las ofertas, donde calcula la demanda 

total para cada rendimiento. 

Cantidad (millones $) 

Figura 3. Ejemplo de rendimientos ofrecidos consolidados. 

1'1 aiitcrior gratico ayuda al l'esoro en su asignación de los montos. Sabe que pucdc 

asignar 5 de los $40 millones disponibles con un rendimiento del 5.01. Luego puede 

adjudicar los siguientes $1 5 millones solicitados al rendimiento de 5.02. L,a dificultad se 

presenta en el rendimiento de 5-03, ya que el monto solicitado es $30 millones y 

solamente hay disponibles $20 millones. La solución es que se reparte el monto 

disponible entre los ofkrentes, por lo que a cada uno se le asignará $ 1  O millones. 

1:l rendimiento donde la demanda agota la oferta es de especial importancia, porque en 

este radica la diferencia entre el modelo discriminatorio y el de precio uniforme. A este 

rendimiento se le conoce como rendimiento de parada. 



1.1.3.1 Subasta discriminatoria 

En el modelo discriniinatorio (o americano) los oferentes pagan en forma escalonada por 

los rendimientos y nioiitos asignados. El 1 obtendría $5 millones a un rendimiento de 

5.01. $10 millones a 5.02 y otros $10 millones a 5,03. Los no competitivos logran los 

montos a un rendimiento que es un promedio ponderado de las ofertas aceptadas. Por el 

hecho de que el oferente paga el precio ofrecido, se le considera equivalente a la subasta 

inglesa. 

1.1.3.2 Subasta de precio uniforme 

En el modelo de precio uniforme los oferentes (incluso los no competitivos) pagan por 

todo el monto asignado. tomando en cuenta solo el rendimiento de parada. Por lo tanto, 

el okrente 1 obtendría los $25 millones a un solo rendiiniento de 5.03, aun cuando 

solicitó rendimientos menores. Se le considera equivalente a la subasta Vickrey, porque 

los bienes se adjudican a las ofertas más altas. pero todos pagan un precio igual a la puja 

müs alta de las rechazadas. 

1.2 Modelo de referencia 

flntciider iin ambiente de subasta es un prerrequisito para poder diseñar efectivamente un 

procedimiento de subasta, que alcance las metas propuestas como: increnientar las 

ganancias y asignar eficientemente los bienes subastados entre los participantes. Es 

precisamente esto lo que trata de hacer la teoría de subastas, al plantear un modelo básico 

o de referencia. 

Para los autores Chan, C.. 1,aplagne. P. y Appels, D. es posible modelar, y más aun, 

inanipular los ambientes de subastas. L,o justifican de la siguiente forma: 

"En el ~'onlexlo contenzporcineo, /u leoriu de juegos permite clurificur lu,fi,rniu 
en que 10,s nzercwdos truhujun. El propio interés motivu u comprudore.~ y 
17endedore.s u cldoptur e.strulegius de negociucicín coripcrlih1e.s. El mercudo 
coordincr 1~1.s decisiones estrutégicu.~ de comprudore.~ y vended ore.^ purcr 
determinur precios y /u usipucicín de recursos. Muyormen/e impor/un/c, los 



nlerc~lu'o.~  med den coordinur lu ucfividud econOmicu .sin depender de unu 'nitrno 
invisible' ... Muchos mercudos incluyendo .subuastus, pueden ser vi.sto,s corno un 
mec~rni.srno de negociución y unulizudo desde unu perspecliva u'c. diseño e . s f o  
c.s. como e.s/os n~ercndo.~ puede ser 'creudo.~' en  un^ f0rmu que logren 
r-c~.vnl/trdo.v e.vpecíficos". 10 

Ilcl niodclo base, la teoría de subasta obtiene la mayoría de sus resultados y sobre el se 

aplicaii variaciones que permiten modelar unos u otros ambientes similares. Este modelo 

es clescrito por ~ u r á '  ' y descansa sobre los siguientes supuestos: 

i . l ir1orucione.v independienles privudus. Cada oferente conoce de manera privada 

y con exactitud en cuánto valora el ob-jeto subastado (valor de reserva). Esto 

iinplica que no existe información relevante (que pueda afectar su valoraciOn) 

sobre el bien en venta que le sea desconocida (si hay, es referente a información 

histórica de anteriores valuaciones de otros participantes), ya que, de ser así. 

entonces no conocería con exactitud cuánto valora el bien. 

l'ambién iniplica que las variables aleatorias de las que se derivan las valoraciones 

de los dilkrentesjugadores son independientes y, por tanto, las de los compradores 

no tienen ningún tipo de correlación. Lo cual quiere decir que si un comprador 

tiene una valoración elevada, ello no afectaría las probabilidades de que la de otro 

comprador también sea elevada. 

. . 
11. C'omprcrdores .sim¿lric.os. Este supuesto quiere decir que todos los oferentes son 

vistos conio iguales por el subastador. ya que todos se derivan de la misma 

distribución de probabilidad a la hora de hacer sus pujas. Entonces todos tienen el 

iiiismo perfil de valuaciones, pero las exactas pueden diferir. 

... 
iii. C'on-rc~ck)re,s neulrules u1 riesgo. La implicación de este supuesto es que para un 

oferente perder la asignación en la subasta. no trae grandes consecuencias 

- - 

l o  ('linii. C... I,aplagiie, 1'. y Appels. D.. op c'it . p. 2.  

" I)~irá. op. L.;/.. pp. 18-25. 



económicas. Es decir, que no siente grandes presiones sobre el resultado de 

participar en la subasta. 

iv. Lo.s ptrgo.s .se determinun .solumente u purtir tle 1u.s pi!ju.s. El ganador de la 

subasta será aquel que ofrezca la mayor valuación y su pago solo dependerá de la 

oferta que realice. 

v. fil sirhu.s/udor tiene uir/ocompromi.so. Lo anterior significa que los oferentes 

pueden tener certeza de que se cumplirán las reglas pactadas de la subasta. 

Este inodclo es catalogado por la teoría de juegos como uno no cooperativo con 

iní'orniación incompleta. Es no cooperativo porque uno de sus supuestos es la simetría de 

los compradores. lo cual no admite correlación alguna. Se considera así porque las 

valoraciones de los oferentes no son de dominio publico y, por lo tanto, desconocidas 

entre ellos y para el subastador. Los datos tienen que ser desconocidos, ya que de otro 

modo no se justificaría la realización de la subasta por parte del vendedor, a quien le 

convendría más realizar una oferta al oferente con mayor valuación. 

1.2.1 Teorema de equivalencia de ingresos 

I>c cumplir las categorías básicas de subastas con los supuestos del niodelo de referencia, 

se da el interesante resultado conocido como teorema de equivalencia de ingresos. Este 

eiiiincia que no importa cuál de los tbrmatos básicos de subasta se use; todas generan el 

mismo precio esperado para el vendedor y los oferentes. Por lo tanto, no hay ventaja 

substancial entre usar uno u otro formato de subasta. 

I,os autores Clian, C., Laplagne, P. y Appels, D. justifican este resultado de la siguiente 

forma: 

"La predicción de resu1tudo.s similures pura las difkrentes fi,rmac. de .suhu,s/tr.\ 
puede purecer en contru de Iu intuicicín: por c?jemplo, esttlhlecer el precio igutrl 
u Iu ofertu N I N S  tiltu en una subustu de primer /)recio purece condz~cir u un 
precio niuyor que estuhlecer el precio igual u Iu .\egundu ofertu mN.\ trltti en zrncr 
. S I I ~ L I S / L I  LIL' ,~cglindo 1)rc~lio (Cli~lk~cy). E.sfu l(jgi~'u i~luilivu no lornll en caz/enlu cl 



hecho de que difhrentes reglus de .ftjución de precios van u inducir u los 
ofhr-enles LI reulizur pujus de munera ditirente; por ejemplo, los of¿ren/e.s 
/iendc)n LI ~fi'rlur- de muneru rnú,v conservudoru hujo lu regla de primer precio 
y lre hujo ILI reg1~1 de segundo precio, uuny ue difhrenfc.~ rcg1u.s de precio plreden 
condllcir* LII n l i~mo precio en promedio"'*. 

Placci justifica este mismo resultado diciendo "la pérdida de ingreso por no cobrar la 

oferta del ganador es exactamente compensada, en términos esperados, por un aumento 

de la oferta del segundo postor más 

listas justií?caciones sugieren que los precios esperados que arrqjaii las diferentes 

subastas básicas. siempre se aproximan a la segunda valoración más alta que tiene uno de 

los oferentes. Estos resultados se justificaron cuando se introdu.jeron los tipos básicos: 

En la subasta tipo inglesa los oferentes realizarán pujas que superan la máxima 

hasta que el precio alcanzado supere su valuación. Por eso se espera que el valor 

iiiáxiiiio se aproxime a la segunda valuación más alta, que es el niomento cuando 

el penúltiino oferente se retira. No hay qiie perder de vista que por las 

características propias de la subasta de segundo precio, ésta produce resultados 

equivalentes a la subasta de tipo inglesa. 

En la subasta de tipo holandesa la me-jor estrategia que pueden seguir los 

oferentes es pu-jar su valuación de reserva, lo que producirá que gane el que tenga 

la inás alta, pero solamente pagará la segunda valoración iiiás alta. Este tipo de 

negociación se considera equivalente en resultado con la de primer precio. 

],os autores Chan. C., I,aplagne, P. y Appels, D. complementan su justificación diciendo 

que "el teorema de equivalencia de ingresos predice que las formas básicas de subasta 

rinden el niisnio precio en promedio, no que cada subasta que utiliza una de estas formas 

logre los mismo 

I ' C'ti:iii. C., l,aplagiie, 1'. y Appels. D., o/). c. i / . .  p. 14. 
I i I'lacci, op. ~.il.. p. 9. 

"' Chan. C., I.aplagne. P. y Appels, D., op. e;/., p. 14. 



Sobre la diferencia que puede surgir, Placci dice: 

" L A  diferenciu surge porque en Iu .subu.stu holundesu y /u .subu.s/u de primer 
precio el c*omprtrdor que guna ha estimado el vulor del segundo /,recio ofrecido 
ni~í.5 allo. Estu eslimuc3ión es correctu en promedio, pero e.slurÚ por encima o 
1x1" dehujo del vtrlor verdt~dero en lu reuliztlción purticulur. Por eso. I t r  

ivrr.itrnzu del precio e.\ mLyor en Llljch~ls . S L ~ ~ U , S ~ L I , S .  E.y/o puede inducir u penstlr 
clzre si 01 i*endedor es uh~erso u1 riesgo debe ustrr Iu .tubu.s/tr inglesu o Iu de 

. . I i  
. S C ~ I I M ( I ' O  precio que tienen unu i~trriunru menor . 

1.3 Variaciones sobre el modelo de referencia 

A pesar de que según el teorema de equivalencia de ingresos es indiferente cuál formato 

de subasta se utiliza, no se debe olvidar que este resultado está condicionado a que los 

supuestos se cuinplan, lo cual generalmente no ocurre. Es aquí cuando las condiciones 

que imperan en el ambiente de la subasta determinan cuál formato supone los niayores 

beneficios para cl subastador. En el texto de ~ u r á ' "  se analizan los efectos de cambiar 

los supuestos iniciales del modelo de referencia. 

1.3.1 Aversión al riesgo 

l in una subasta los oferentes enfrentan principalmente dos tipos de riesgo: el de ganar una 

subasta, así coino el de perderla. Ainbos afectan su situación a la hora de hacer pu.jas. 

1.3.1.1 Riesgo de ganar la subasta 

13 riesgo de ganar una subasta proviene de la posibilidad de estar pagando niás de lo que 

el mercado considera que vale el bien subastado, por lo que el ganador podría sufrir 

perdidas a la hora de venderlo. Esto en teoría de subastas se conoce como la iiialdicicíii 

dcl ganador. f 1  resultado es que los oferentes sean más cautelosos y conservadores a la 

hora de hacer sus ofertas, lo que produce que se disminuyan los ingresos esperados del 

subastador. 

1 '  I'lacci. o/). c.;/.. p. 6. 
10 

~ > L I I . ~ .  O/,. c.¡/.. pp. 25-33. 



Scgún ~ l e n i ~ e r e r " ,  ante este fenómeno las firnias con situaciones financieras más 

debiles se encuentran en desventaja, ya que se ven presionadas a otertar nias 

conservadoramcnte que las que tienen posiciones más aventajadas. Es por eso que según 

él, estas últimas ganarán la mayoría de las veces. 

Al aprender de las estimaciones de valor de otros participantes, los oferentes sienten más 

confianza de quc su valuación es correcta. Por tal motivo aplican menos descuento a su 

valor de reserva. En una subasta de sobre cerrado, no pueden aprender de las 

valoraciones de otros, por lo que tienden a ofertar valores más bajos para evitar la 

maldición del ganador. Sobre esto Nandi concluye: 

"Oncr szrbcrs/tr de segundo precio, en lu cuul el gunudor puger Iu ofi'rtu 
perdedorti ni4.s ulfu, mifigu lu muldicicín del gunudor porque el ofi'renle pugu /u 
.segunde/ ofkrtu mtis ultt~. Debido u qzre /u posihilidud de di.snzinzrción de Iu 
ofi'rlu es m~is  huju. es/o puede reszrltur en ingre.so.s e.sperudo.s muyore.s pcrrcr el 
ijenúedor que en 14nu suhucsíu ck. primer precio .. . 
Ontr suhus/u del Te.soro de precio unif0rmc es .similur a unu .suht~,s/tr de .segundo 
precio porque 10,s ofirenles gunudores pugun no necesariumente .sz4s  precio.^ 
c?fi'r/tru'o.s .sino un precio común determinado por el mercudo, el cuul puede .ser u 
menudo m4.s hujo que .SUS precios ofkrtudos. Por otro Iudo, zlnu .suhu.stu del 
Te.som dili.c.criminuforiu es .similur u unu suhastu de primer precio porque los 
ofl.ren/e.s guncrdores pugun sus precios c?fkrtudos. Dudu Iu .siunilitud enlre /u 
suhtr.c./cr de segzrndo precio y lu de precio unifbrme, es posible que lu severidud 
de ILI  d.sniinuci(jn de ofi'r~us es nizrcho menor en unu suha,s/u de precio trnif0rme 
cllic en untr .subtrs/o di,scriminu/oriu, condzicientko de ulguncr, f0rmu L/ urgumen/ur 
que 1rr.s .s~rhu.s/tr.s de precio unifOrme .seríun ~rna mejor e.scogenciu puru el 

. . IX  7C.soro . 

Para disminuir los efectos negativos de este fenómeno, el subastador debe facilitar a los 

oterentes el acceso a toda información que posea. que les sea de utilidad a la hora de 

estimar sus valuaciones. Según Chan, C., Laplagne, P. y Appels, D. "para incrementar 

los ingresos esperados, la honestidad es la mejor política del vendedor para cualquier tipo 

dc subasta que se cscqja. Los oferentes interpretan cualquier censura de inforniación de 

17 Kleinperer. Whtrl reulli. niu//e,í\ in uzrction design, p. 6 .  

'' Nandi, o,,. ci/.. p. 6. 



parte del vendedor como una fuente de incertidumbre o una señal negativa de valuación" 
I o 

1.3.1.2 Riesgo de perder una subasta 

Según la teoría, cuando los compradores tienen aversión al riesgo. en la subasta 

ascendente y de segundo precio, el cambio no afecta sus estrategias de equilibrio, que es 

ofertar su valoración de reserva. Por lo que los ingresos esperados no se modifican. 

Lo anterior no ocurre con la subasta al primer precio (que se considera equivalente con la 

holandesa). Esto porque en estas negociaciones los oferentes se enfrentan con un dilema 

al moinento de presentar sus pu-jas. Ofertas mayores suponen mayores posibilidades de 

ganar. pero a la vez reducen sus rendimientos. 

Por tal motivo se espera que los oferentes adversos al riesgo de perder la subasta vayan a 

intentar disminuir el riesgo de no ganar nada. Por esto ponderan en fornia más positiva 

disminuir sus rentabilidades, que no obtener ninguna ganancia. La paradoja que se da 

aquí es qiie si todos siguen esta línea de pensamiento. este incremento adicional que 

estGn dispiiestos a sacrificar, no les servirá de nada. En este caso quien se beneficia de 

esta situación sería el subastador, ya que sus ingresos esperados aumentan. 

1.3.2 Asimetría entre los compradores 

I Jno de los supuestos del modelo de referencia es el de simetría entre los oferentes. Esto 

iinplica qiie pueden ser catalogados como iguales por el subastador, ya que todos 

provienen de una misma distribución de probabilidad de valores. 

I1ero conlo es de suponer, se dan situaciones que no se apegan a este supuesto. ~ u r á " '  

presenta un ejemplo, en el cual uno de los competidores de una subasta de acciones de 

1') C'han. C.. I,aplagne, P. y Appels, D., op. c.;/., p. 3 1 .  

III l)lli.ií, o/>. './'l., p. :o. 



iina enipresa. ya posee un porcentaje del capital de esa firma en venta. Según el, este 

control Ic proporciona una situación diferente (mayor información, conociiniento del 

funcionaniiento, etc.) a la de los otros compradores. Similarmente se puede dar el caso 

de u11 sector donde la cantidad de compañías es niuy reducida, donde potenciales 

con~pradores de otros ámbitos que estuvieran interesados en la compra de una de ellas, se 

encontrarían en una situación asimétrica en relación con los competidores internos del 

sector que pudieran estar interesados en su adquisición. 

SegUn este niisnio autor, estas situaciones de asimetría han producido estudios quc llevan 

a modelos complicados y que no son tan claros como los niodelos simétricos. I'or lo que 

propone establecer varias con-jeturas para facilitar el modelado. Uno de ellos es suponer 

que existe un comprador "fuerte" al que los demás le atribuyen mayores posibilidades de 

tener una valoración más alta. Y sobre estos supuestos concluye: 

"En 1t1.s ,sl/hcr~tu,s usc'endente~ siempre vu u gunur el ,jlcgudor que lengu lu 
vtr1or.trcicín nicí.s ultcr ~ L I  que el resto se vun ir d e ~ c u r t u n h  según trumenlu el 
prec.io. Por /unto, en este tipo de suhu.stus cuundo lo.s,jzrgudore.s perciben que 
un conipclidor tiene unc1.s clevtldus prohuhi1idade.s de tener unu vulorución 
s l q ~ r i o r  u ILI ~ u y u  van u tener muy pocas esperunzus de ganar 1u suhustu... El 
r*e.vultudo .serú una escusu pcrrticipución y, en media, un menor precio u pugur 
por el gc~nudor. . . 
En 1c1 . ~ ~ ~ ~ L I . Y / L I  (11 primer precio, los ~f ictos  de la exi.stencicr de unu usimelríu de 
c.s/e /ipo e,s/Ún ulgo mú,s .suuvizudo.s. Así, a difkrencia de lo que oclrrre en 1u.s 
.vlrht~.s/tr.s tr.scendentc.s, y t ~  no e.s seguro que siempre gane el que lengtl ltr 
\vrlorvrcicín mu,s ullu ... Por /unto,  u un que puru los competidores 'dc;hiIe,s' 1o.s 
incenIi~~o,s u presentur puju disminuyen en relucicín con los exislenles en el 
modelo .sim¿trico, esíu di.sminucicín no es tan trcusudu como octlrríu en ILI  
. S I I ~ U S / L I  u.scendente". 2' 

1.3.3 Colusión 

Otro de los supuestos sobre los que se construye el modelo de referencia de la teoría de 

siibastas. cs que los oferentcs participan de manera no coordinada. Es decir. no 

establecen una estrategia coii-junta a la hora de determinar sus pujas. 



Al tlexibilizar este supuesto, se plantea la posibilidad de que todos o un grupo de 

oferentes coordinen su pu-jas, de manera que no compitan en la negociación y obtengan el 

ob-jeto subastado en me-jores condiciones. Su manera de actuar en forma con-junta estará 

en tiiiiciíh de las características de la subasta. 

Una forma en que podrían actuar es que casi todos ofrezcan pujas bajas, excepto uno, 

quien se adjudicaría el bien. Luego este bien es resubastado entre los miembros del 

cartel. repartiéndose la diferencia de precios entre ellos. 

l,a forinaci0ii de estos carteles trae consigo riesgos para sus participantes. El más obvio 

es que alguno de los miembros se separe del plan establecido, por lo que generalmente se 

cstablecerá algún tipo de castigo interno. Lo que lleva a la conclusión de que para querer 

pertenecer a él. los riesgos y beneficios esperados tienen que ser mayores que los de 

participar en forma independiente. 

lis importante toniar en cuenta que bajo este panorama. el subastador puede explotar la 

necesidad de información oportuna que necesitan los posibles miembros de un cartel, 

para poder poner en práctica los castigos a los miembros rebeldes. I'or esto, algunos 

inodelos de subasta por sus características, aportarán mayores beneficios que otros. 

Sobre este fenómeno los autores Chan, C., Laplagne, P. y Appels, D. afirman: 

"Lu colti.sicín entre of¿renle,s e.s un ,fi,nOrneno extendido y diverso. Esle surge 
nicís,fiíc.ilmcn/c en slrb~~sltrs repelidus o .suhuslu.s de rnmúllililes rondus de (?f¿~rlu.s, 
q~re en .suhuslu.s sirn/des. LLI inleruccicín recurrenle entre of¿renles ugrega 
L I / I - L I L ~ / ~ \ ' O  i~iuhilidud u 1~1.s e.slrulegiu.u colusivus. En of¿rtu.s puru conlrcltos de 
con.ulr.uc.citjn del gobierno, por <jernplo, 10,s of¿rente,s pueden e.vluhlecei. un 
esquemtr de rolucicín de of¿rlus que los lleve u gunur los conlrtltos en ,fi)rmu 
L , I I ' ? I ' ~ L I ~ L , ' ~ .  22 

I,a presencia de participantes que se encuentran fuera de estos carteles organizados, los 

obliga ü ajustar sus estrategias de oferta. Si su número se incrementa considerablemente. 

se vuelve niuy difícil hacer factible el mantenimiento de estos carteles. Para los autores 

1 1  
--  Chan. C., Laplagne, P. y Appels, D., o]?. cil., p. 35. 



('han. C'.. I,aplagne, P. y Appels,  D.^' para combatir la colusión los subastadores deben 

establecer reglas de la subastas más que cambiar su formato. Proponen las siguientes 

inedidas: 

Establecer un precio de reserva más elevado, que esté en relación con la cantidad 

posible de miembros que actúen en coordinación. Un precio de reserva más 

elevado limita las ganancias que se obtienen de la colusión. ya que el grupo 

colusivo como mínimo tendrá que pagar este valor. 

Mantener el precio de reserva secreto, ya que los miembros del cartel lo necesitan 

saber para establecer sus estrategias de puja. 

Informar solamente la identidad del ganador, no la puja ganadora o pu-jas 

perdedoras. Esta solución reduce la habilidad del cartel para localizar pujas que 

se desvíen de sus lineamientos. 

Subastar muchos artículos a la vez en lugar de hacer subastas repetidas. Esto 

incretnenta los posibles beneficios obtenidos por un oferente, al igual que la 

tentaciíh de apartarse del cartel. Al igual que retarda o previene la ejecución de 

las acciones correctivas del grupo. 

Preferir la subasta de sobre cerrado sobre la subasta abierta. En la primera los 

miembros de un cartel no pueden reaccionar instantáneamente para prevenir que 

sus mieiiibros hagan trampa; solo pueden hacerlo a futuro. lo cual es nienos 

eficaz. 

Si se utiliza una subasta abierta, se debe imponer un tiempo límite para la 

presentación de ofertas. Un miembro que traicione al cartel podría ofertar y ganar 

justo antes de que la negociación cierre. 



11 La subasta de deuda pública del BCCR 

2.1 Necesidades de captación del BCCR 

111 Banco C'entral de Costa Rica (BCCR), es una institución autónonia de derecho 

público, con personalidad jurídica y patrimonio propio, que fornia parte del Sistema 

Bancario Nacional. Entre sus principales objetivos están mantener la estabilidad interna 

y externa de la moneda nacional y asegurar su conversión a otras monedas. Asimismo 

procura promover el ordenado desarrollo de la economía costarricense, a tin de lograr la 

ocupacibn plena de los recursos productivos de la nación, procuraiido evitar o nioderar 

las tciidcncias inllacioiiistas o detlacionistas que puedan surgir en el mercado monetario y 

crediticio. 

2.1.1 Fundamentación jurídica 

I,a Ley Orgánica del Banco Central de Costa Rica en su artículo 61 de operaciones de 

iiiercado abierto, faculta a la institución a captar recursos por medio de emisión de títulos 

valores a nombre propio, al señalar que: "El Banco Central podrá realizar operaciones de 

niercado abierto. mediante captaciones o emisión de títulos propios. También podrá 

efectuarlos en el mercado secundario de valores, sea con obligaciones propias o de 

entidades su.jetas a la tiscalización de la Superintendencia General de Entidades 

Firiaiicieras". 

I'rccisaiiiente el Banco Central hace uso de sus facultades como eniisor para cumplir con 

sus ob.jetivos de política monetaria. La entidad utiliza los Bonos de Estabili~ación 

Monetaria (REM), como parte de las operaciones de mercado abierto, cuyo fin es 

controlar la liquidez al contraer o expandir el circulante y el crédito. ~odínez'%escribe 

los efectos de iin aumento en la oferta monetaria de la siguiente forma: 

"i )  aumenta la demanda de bienes y servicios nacionales, lo cual provoca un aumento de 

precios. ya que la oferta de los misnios sería insuficiente, ii) aumenta la demanda de 



bienes y servicios extran~jeros, lo cual implica un reducción de las divisas, aumentando el 

déticit de la Balanza de Pagos"". 

E1 BCCR lleva a cabo su política monetaria mediante los BEM. ya que ellos 

proporcionan una manera eficaz de recoger los excesos de liquidez monetaria que pueden 

transformarse en intlación. Una vez que la emisión de Bonos de Estabilización 

Monetaria ha sido autorizada por la Junta Directiva del Banco Central, éstos se ponen a 

disposicióti de las entidades o personas con superávit monetario, quienes lo entregan al 

Banco, a fin de obtener los réditos futuros que ofrece el bono. 

Sobre esto. la Ley Orgánica del BCCR dice en el artículo 74 de emisión y venta de 

obligaciones propias y bonos de estabilización monetaria que: "I,a Junta Directiva del 

13aiico Central podrá acordar la emisión y venta de obligaciones propias y de bonos de 

estabilización monetaria en colones, por razones de carácter económico general. E:stos 

serán valores mobiliarios representativos de una deuda del Banco Central. Las tasas de 

interks. la amortización y el plazo serán determinados por la junta, la cual tijara también 

las deiiiás condiciones que considere convenientes para su emisión. circulación y rescate, 

dentro de las estipulaciones generales previstas en esta Ley. La Junta Directiva deberá 

establecer los limites entre los cuales puede actuar la administración, en cuanto a saldos 

m~xiiiios de colocación y condiciones financieras de estos bonos". 

A pesar de que desde 1953 la Ley Orgánica del BCCR establece la utilización de los 

Bonos de Estabilización Monetaria como parte de las operaciones de mercado abierto. no 

es sino hasta finales de 1976 que se empiezan a emitir. El 21 de diciembre de 1976 por 

primera veL la Junta Directiva del Banco Central acuerda la emisión de REM 

denominados "Bonos de Ahorro Cafetalero". con el fin de absorber el exceso de liquide1 

que generarían las exportaciones de café en razón de los altos precios del grano en los 

inercados internacionales. Los productores del grano aceptaron cambiar los dólares que 

provenían de las exportaciones, por una parte en efectivo y otra en bonos de ahorro 

cafetalero. permitiendo así distribuir en el tiempo el efecto monetario del superávit 

producido por el alza internacional. 



Anteriormente, el Banco Central había utilizado otras medidas o instrumentos de política 

inonetaria con el fin de controlar la liquidez. tales coino los encajes legales y fi-jar tasas 

de redescuento y de interés. principalmente. Sin einbargo, la situación en 1976 era 

diferente. ya que el exceso de liquidez quedaría en manos de entidades cafetaleras 

privadas. lo que originó la necesidad de utilizar los BEM para reducir el medio circulante 

y evitar una mayor inflación. 

1II ('¿)digo de Comercio y sus reformas aportan sustento legal a los BEM en cuanto a su 

reposici01i en caso de extravío, o bien por pérdida, robo. hurto o cualquier otro motivo, 

así coino lo que se refiere al endoso en los artículos 703 a 706 y 708 a 710 del capítulo 

"Títulos a la orden", y 71 2, 71 9 y 721 del capítulo "Títulos al portador". 

Al poseer los BEM el respaldo del Banco Central, son muy atractivos para los 

invcrsionistas con aversión al riesgo. Los intereses develigados y los bonos que no sean 

cobrados en los diez años siguientes a su vencimiento, prescriben a favor del Hanco. 

Según el párrafo segundo del artículo 144 de la Ley 7732: "'Todas las emisiones de 

valores de deuda emitidas en serie e inscritas en el Registro Nacional de Valores e 

Interniediarios. deberán ser objeto de clasificación por parte de una sociedad clasificadora 

de riesgo ... Se exceptúan de lo anterior, las emisiones de valores del Estado e 

instituciones públicas no bancarias". 

2.1.2 Factores determinantes del monto por captar 

El tiionto que el BCCR necesita captar mediante la subasta está en función del exceso de 

liquidez existente en la economía, que es determinado por esta entidad. A pesar de que el 

BCCR quisiera poder captar toda esta liquidez para así realizar un me-jor mane-jo de la 

política inonetaria, eso no es posible. debido a que sus posibilidades de recoger 

excedentes están subordinadas a las necesidades que tenga el Ministerio de 1 lacienda de 

captar Iondos de esta liquidez para así financiar el déficit fiscal. Es decir, el Hanco 



solainente tiene a su disposición el remanente que queda de este excedente, uiia vez que 

llacienda ha atendido sus necesidades de captación. 

t:l iiionto específico que se propone captar el Banco Central es determinado por el 

Ilepartamcnto Monetario, que forma parte de su División Económica. [ste informe se 

prepara previamente a la realización de una subasta y lleva como título: "Iiiforme de las 

necesidades de absorción del RCCR para la subasta de BEM". 

En el informe preparado el 18 de febrero del 2005 para la subasta BEM Tasa Fija del 2 1 

de febrero del 2005, se concluye lo siguiente: "La estimación del desvío en la absorción 

scguii el ejercicio base caja. con información observada al 16 de febrero, 2005, indica que 

la Instituci01i debería absorber cerca de $50.000 millones en la subasta del prOximo lunes 

2 1 de febrero, 2005. Este resultado, a pesar de que el BCCR absorbió en la subasta del 7 

de febrero $68.331.4 millones en valor transado, monto superior en $8.000 millones 

respecto a la reconiendación hecha en el Informe de Subasta anterior ($60.000 millones). 

Los principales elementos que determinan esta estimación se centran en un resultado mas 

supcravitario del sector externo cuyo efecto se refle-ja en el comportamiento de la emisión 

moiietaria". 

Iln cuanto a las necesidades del Gobierno, el mismo informe menciona que: "Según 

inlbrmación suministrada por la Tesorería Nacional, el Gobierno necesita captar en la 

subasta de títiilos de tasa fija del próximo lunes 21 de febrero, 2005 unos # 17.000 

millones. Este menor monto respecto al previsto ($30.000 millones), responde a la 

cüptacicín que realizara en la primera subasta del ines ($6.819.1 millones en valor 

transado) y a los recursos invertidos en títulos de propiedad por la CCSS. Por últinio, 

cabe indicar que en la medida que el Gobierno no capte el monto requerido en dicha 

subasta. haría una mayor monetización en el mes por el equivalente al faltante de la 

captacióii". 

13 informe concluye con la siguiente tabla. 





quiere decir que una vez finalizada la subasta, el monto asignado a un oferente podría 

tener alguna composición dada entre títulos del BCCR y Hacienda. 

2.2.1 Historia 

Hasta el aíio 1996, el Gobierno ponía a disposición de los inversionistas los Títulos de 

Propiedad de Deuda Interna (TP), mediante las ventanillas de los bancos estatales, en la 

del Ministerio de Hacienda o bien en los puestos de bolsa debidamente autorizados. Por 

otro lado. los inversionistas que desearan adquirir los BEM podían utilizar los medios 

antes mencionados, o asistir directamente a las ventanillas del Banco Central. 

Rajo el sistema de ventanilla. los inversionistas e intermediarios compran los títulos 

directamente al emisor a tasas fijadas por este. Además, se emiten con plazos. tasas de 

interés y en general con características financieras diferentes, dependiendo de las 

deniandas de los inversores. Esto crea el inconveniente de que se vuelve muy difícil la 

adiiiinistración financiera de esta gran variedad de instrumentos. 

Ilcbido a los problemas de estandarización de títulos que plantea la colocación por 

ventanilla. y para resolver los problemas de competencia entre el BCCR y el Ministerio 

de tlacieiida antes mencionados, es que a partir del 9 de abril de 1996 estas entidades se 

ponen de acuerdo para centralizar la colocación de sus títulos en un sistema de subasta 

con.junta. El procedimiento de venta por ventanilla electrónica se mantiene, pero solo 

para institiiciones bajo la directriz de la Autoridad Presupuestaria. 

E1 método de subasta es considerado un mejor formador de precios en el mercado 

primario, ya que éste es el que establece el precio de los recursos, de conformidad con la 

oferta y la demanda. 

Con anterioridad al 9 de abril, el BCCR publica en los principales diarios el 

proccdimicnto que se scguira para la subasta. Para ello informa a las inversiones que es 

un rcqiiisito acudir a un puesto de bolsa para poder adquirir títulos del sector público 



(eliiniiiando la venta en ventanilla). Por otro lado. se comunica a los puestos de bolsa el 

n1étodo. 

Se crea un comité de subasta conjunta integrado por funcionarios del Banco Central y del 

Ministerio de Hacienda, con el propósito de que dictara las directrices sobre el 

Suncionamiento de la pu.ja. 

Ilesdc 1C)C)6 hasta la fecha se han efectuado dos modificaciones al procedimiento de 

operación original de la subasta con-junta. La primera en abril de 1997 cuando 

principalniente se cambia del método de asignación por precio único al discriminatorio, y 

la segunda en junio de 1998. Antes de esta última fecha la asignación se hacia por tasa 

de corte. después del 23 de junio la asignación se realiza por tasa ofrecida. En 1999 se 

tomQ una serie de medidas orientadas a la estandarización de los títulos que participan en 

la negociación. 

2.2.2 Títulos subastados en la puja conjunta MH-BCCR 

L,os instrumentos que se subastan mediante este procedimiento son muy apetecidos en el 

mercado por su nivel de riesgo mínimo, ya que tienen garantía del Estado. 

Generalmente los títulos que participan en esta subasta se emiten bajo de modalidad de 

cero cup0n. Esta modalidad fue adoptada por el Banco Central y el Gobierno a finales de 

la década de los años noventa. Tiene como principal característica el no contar con 

ciipoiies de interés intermedios. Es decir. los intereses al inversionista no se pagan 

mediante cupones periódicos, sino mediante el descuento en la compra del titulo. 

I!I dcscucnto es entonces la diferencia entre el valor facial del titulo y el nionto pagado. 

Como ejemplo se puede citar el siguiente caso: si un inversionista desea comprar uno de 

estos títulos a un año por un monto de $1.000.000 y en la subasta se le ad-judicó su oferta 

a un rendimiento del 20%. entonces el monto por pagar por la compra del millón de 

colones será de $833.333.33. La ganancia en un año será entonces la diferencia entre 



@ 1.000.000 y @833.333,33, que es # 166.666,67, lo que, dividido entre el monto pagado de 

$833.33333 da el rendimiento del 20% de interés anual. 

Estas relaciones se representan en la siguiente formula: 

VP = VN / ( 1 + REND * Días vencimiento 1 360 ) 

VI' = Valor presente o valor por pagar. 

VN = Valor nominal o valor facial o monto deseado. 

Rt.:Nt> = Rendimiento asignado, expresado en términos de una unidad. 

Al participar en una subasta, el inversionista presenta una oferta indicando el monto 

facial y la tasa de descuento mínima anual que desea obtener, conocida como tasa 

ofrecida. 

13sta modalidad de emisión cuenta con las siguientes ventajas: 

Se reducen los costos para el emisor y puestos de bolsa: control, seguimiento y 

redciicióri. 

Al eliniinarse los cupones, se promueve el ahorro. 

Para las centrales de valores y otras entidades bancarias de custodia se reduce el 

número de cupones tramitados, verificados y trasegados, trámites de cobro, depósito, 

transferencia de fondos, y como consecuencia de esto, se da una reducción de los 

riesgos de pérdida, extravío, o daños a los documentos. 

Son títulos desmaterializados. al emitirse por macrotítulo. 

2.2.2.1 Bono de Estabilización Monetaria 

Conforman un instrumento emitido por el Banco Central de Costa Rica, utilizado para 

rcalizar operaciones de mercado abierto, y así controlar los agregados monetarios. La 

disposici0n legal que les dio origen fue la Ley 1552 del 23 de abril de 1953 y sus 

re1i)rmas. 



Se subastan en forma conjunta con los Títulos de Propiedad de Bonos de Deuda Interna 

del Ministerio de Hacienda. Los plazos de captación son de uno, tres, seis y doce meses. 

Por lo general son emitidos al portador. 

ti1 nioiito niíninio de cada oferta es de 250 mil colones. Los nominales son de 50 mil 

colones y se negocian en niúltiplos de ese monto. Los intereses están su-jetos al 8% de 

retencicín del inipuesto de la renta. 

1111 el anexo A se presentan las características de los títulos vigentes de este tipo a tasa 

fija, mientras que en el B están los cero cupón. Se emite únicamente un macrotítulo por 

plazo y por tasa de descuento, custodiado por la Central de Valores. 

2.2.2.2 Títulos de propiedad sobre bonos de deuda interna 

1:stas eniisiones son efectuadas por el Ministerio de Hacienda mediante la Tesorería 

Nacional. Estos títulos surgieron básicamente de las necesidades del Gobierno de captar 

recursos del público de una manera más expedita, para eliminar las rigideces en cuanto a 

plazos. tasas de interés y otras características que presentaban los Bonos Deuda Interna 

establecidos por Icy. 

llacia finales de la década de los años setenta e inicio de los ochenta, se presentó una 

serie de desequilibrios macroeconómicos, pues se dieron altos niveles de inflación y 

dificultades para conseguir endeudamiento externo. En consecuencia con la caída de las 

tasas de interés reales, resultaba poco atractiva la adquisición de los instrumentos de 

deuda interna. Era necesario para el Gobierno diseñar nuevo instrumentos. 

1:s por eso que niediante el decreto 15966-H del 14 de enero de 1985 se reglamenta la 

operación de los "Títulos de Propiedad sobre Bonos de Deuda Interna". La 

tlexibilización que generó la colocación de los Títulos de Propiedad conocidos conio I'P, 

alivió en 1111 principio el financiamiento del Gobierno Central, pasándose a una deuda 

principalmente de corto plazo y de tipo variable. No obstante, a medida que e1 probleina 



fiscal comenzó a cobrar mayores dimensiones, los vencimientos tan concentrados en el 

corto plazo volvieron muy costosa esta estructura de deuda, tanto desde el punto de vista 

financiero como administrativo por la constante necesidad de captación requerida para el 

pago de los principales e intereses. 

Inicialmente eran emitidos con tasas fijas y con intereses pagaderos semestralmente, 

donde los iiiversionistas ofrecen el monto y precio. Se pasan a emitir bajo la modalidad 

cero cupón a partir de junio de 1998. 

El monto niíniino para realizar una inversión es de 250 mil colones, con múltiplos de $50 

i i i i l  y nominales de $50 mil cada uno. La liquidación es a los dos días hábiles siguientes 

a la subasta. Los resultados de la colocación se dan a conocer en los medios electrónicos 

el mismo día. Están sujetos al pago de impuestos sobre la renta para los intereses del 8%. 

Se emiten en forma individual y macrotítulo. 

2.2.3 Descripción del procedimiento de subasta MH-BCCK 

La convocatoria constituye la fase inicial de la subasta. En el anexo C se muestra un 

cjeiiiplo del documento de "hecho relevante" que esta convocatoria genera. Este consiste 

en la invitacióii que realizan el Ministerio de Hacienda y el Banco, en su calidad de 

emisores realizan un convocatoria al mes para títulos cero cupón y otra al mes para títulos 

tasa ti-ja. Para tales efectos, dan series de las emisiones que se están ofreciendo, las 

cuales especifican todos los detalles de los títulos que ellas contienen, a saber: 

'T'ipo de título 

Plazo 

Monto de la serie 

Días de vencimiento 

Tasa de interés (cuando aplica) 

Fecha de vencimiento 



Después de hacer pública la oferta de los títulos, el emisor debe registrar sus datos en un 

sistema de subasta provisto por la Bolsa Nacional de Valores (BNV). Precisará el 

instrui-iiento que utilizará y las opciones de plazo, periodicidad de intereses y la condición 

dc asignación que empleará en la subasta. Asimismo. deberá establecer la fecha y hora 

hasta la cual se aceptaran ofertas, y la fecha y hora límite del e i~~isor  para asignar las 

ofertas. 

Posteriormente viene la fase de recepción de ofertas. Con base en los intereses de los 

inversionistas los puestos de bolsa insertan las ofertas en el sistema de la Bolsa Nacional 

de Valores. Coino parte de la oferta precisarán el monto deseado. la tasa de descuento en 

cl caso dc títiilos cero cupón o el precio cuando son títulos tasa fija. También especifican 

si la oferta es de tipo parcial o total, entendiéndose que en un eventual punto de corte el 

emisor podrá asignar a esa oferta una parte del total ofrecido por el puesto. Cuando se 

diga que la oferta es de tipo total, el emisor en su punto de corte no la considerará si la 

asigiiacion no abarca la totalidad de la oferta. Los participantes pueden realizar cualquier 

nuinero de ofertas. Una explicación de los componentes de una oferta, se presentan en el 

Anexo D. 

L,a etapa de recepción de ofertas cuenta con un plazo limite (generalmente 3 horas), a 

partir del cual el sistema se bloquea e impide la inclusión de nuevas. Luego se clasifican 

de conformidad con la serie, título y plazo, en orden ascendente. ya sea segun la tasa o el 

precio. Para garantizar la transparencia de este procedimiento, en el sistenla no se 

rellqjan ni inversionistas ni los intermediarios financieros. a fin de evitar tratos 

prcSerencialcs que atenten en contra de la esencia misma de la subasta. 1:ii el anexo D se 

muestra un ejemplo del reporte de ofertas recibidas en una puja. 

Para llevar a cabo la asignación de las ofertas, tanto el Ministerio de Hacienda como el 

Banco Central realizan un análisis, y toman sus decisiones de adjudicación en función de 

las variables económicas y las necesidades con-juntas de captación. En el anexo E se 

muestra u11 reporte de asignación de ofertas. Esta se hace utilizando alguno de los 

siguientes n~étodos: 



'l'asa de coi-te o única (precio uniforme): esta asignación se realiza a un Úliico 

rendimiento máximo o precio mínimo establecido por el emisor, de manera que logre 

asignar total o parcialmente el monto convocado. Todas aquellas ofertas que estén 

igual o por debajo de la tasa de corte, o sean iguales o superiores al precio mínimo. y 

que se encuentren dentro del monto convocado, serán objeto de asignación y pagarán 

la tasa de corte máxima o el precio mínimo para el plazo correspondiente. La tasa de 

corte para cada término no podrá ser superior al promedio ponderado de las tasas 

ofrecidas más una vez y media su desviación estándar poblacional. En la actualidad 

este procedimiento de asignación casi no se utiliza. 

'rasa ofrecida (discriminatoria): la asignación de las ofertas se lleva a cabo a la tasa o 

precio incluido por el puesto de bolsa, lo que ocasiona múltiples tasas de interés o 

precios para cada uno de los plazos correspondientes. 

I'rorrateo: todas las ofertas incluidas se consideran parciales. En caso de que se 

hagan por precio, se conlienza asignando a los valores más altos hasta completar el 

inonto requerido. Si existiera más oferta que demanda, se asignará parcialmente la 

siguiente en orden descendente hasta completar el monto convocado. Si hubiera dos 

o más ofertas que puedan completar el monto y que tengan el mismo precio, entonces 

se aplica el prorrateo. Bajo este método se calcula el faltante sin asignar total, y el 

nionto total ofrecido al siguiente precio más ba-jo. Luego se determina cuánto 

porcentaje representa cada oferta del total ofrecido al mismo precio; esta proporción 

se niultiplica por monto faltante sin asignar. El resultado de la multiplicacion dará la 

cantidad parcial que se asignará a la oferta. 

U n  e-jemplo sería que la la Tesorería Nacional necesitara captar la suma de 650 

inillones de las siguientes ofertas: 

Oferta 1 
Oferta 2 
Oferta 3 
Oferta 4 
Oferta 5 
Oferta 6 
Oferta 7 
Oferta 8 
Oferta 9 



El corte se haría en la oferta 6 y de esta última oferta se captará Únicamente el monto 

de 50 niillones. En caso de que lo requerido fuera 950 millones, en una primera ctapa 

se cortará en la oferta número 6, con un total de 700 millones de colones asignados. 

Dado que las ofertas siguientes tienen el mismo precio, entre ellas debe prorratearse 

la suma de 250 millones de colones que falta para el total de 950 millones de colones. 

Sc procede a distribuir en forma proporcional los 250 millones de colones entre las 

ofertas de compra que tienen igual precio (99.50) según el monto de la oferta de 

compra. FII prorrateo se realizará de la siguiente forma: 

o Monto total de las ofertas con igual precio (1) = 300. 

o Monto total sin asignar (S) = 250. 

o Monto parcial asignado Oferta 7 = (200 / 1) * S = 166.67. 

o Monto parcial asignado Oferta 8 = (100 / 1) * S = 83.33. 

Este método permite que ninguna oferta con precios favorables para el emisor sea 

cxcluida en el proceso de asignación ya que tienen la característica de scr parciales y,  

ademas. que ofertas con igual precio tengan la misma oportunidad de distribución 

según el monto de la oferta de compra, y no que se le asigne a la oferta que ingresó de 

primera. 

La subasta culmina con la comunicación al mercado financiero sobre el resultado de la 

asignación. para lo que normalmente el Comité de Subasta Con-junta cuenta con una hora 

para realizar la asignación. IJn ejemplo de este comunicado se puede ver en el anexo F. 

1.1 detalle de las operaciones se da a los medios de comunicación colectiva. Los puestos 

de bolsa informaran a los inversionistas los resultados. 

2.2.4 Reglamentación subasta MH-BCCR 

En el anexo G se presenta todo el compendio de normativa por parte del RCCR. Esta 

rcglai-iicntación se ve an~pliada en el documento de la BNV: Reglas del negocio (Capítulo 

1 11. Mercado primario, p. 13-21 ), que reglamenta el funcionamiento del sistema de 

su basta. 



2.3 Datos históricos de colocación 

En la actualidad circulan unos 100 tipos de valores diferentes, varían tasas, plazos y 

periodos de pago". Parte importante de esta variedad es el resultado de títulos vendidos 

cii cl pasado antes de las subastas. 

Según el artículo de 1,eitón2", el monto colocado llega a $2 millones de millones, sus 

intereses son casi la tercera parte de los gastos estatales y resultan una de las causas de la 

poca inversión pública. 

1:n los años 90, el Estado tenía casi todas sus colocaciones a corto plazo y una fuerte 

presión de pagos continuos. Por eso se comenzaron a ofrecer valores a mediano y largo 

plazo. con tasas de interés ajustables y distintas características. Es así conlo surgen 

títulos como los TUDES, cuyo valor nominal se expresa en unidades de desarrollo. que 

varían según la inflación; títulos de interés ajustable tasa básica, donde la tasa de interés 

se detine como la básica pasiva más un margen; y títulos de interés ajustable en dólares 

cuya tasa de interés es la L,ibor más un margen que varía. En la actualidad ninguno de 

estos tipos se emite. pero todavía existen algunos que se negocian en la Bolsa. 

l.sta diversidad dificiilta una adecuada administración del costo financiero y de los 

riesgos. Se vuelve muy difícil saber cuántos recursos se requieren en cada momento para 

hacer frente a los pagos de los principales de los títulos y de sus intereses. Como ejemplo 

cl Gobierno solicitó $309.000 millones solamente para pagar los intereses de la deuda 

intcriia del 2005. 

Otra de las dificultades la afrontan los inversionistas, es que la poca estandarización 

afecta la liquidez de los títulos, por ser más difíciles de negociar en bolsa. Esto porque 

hay poca información de referencia sobre su precio y pocos títulos con características 
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l a s  subastas de deuda gubernamental generalmente son el método más importante por 

medio del cual un gobierno obtiene los financiamientos que iiecesita. Su importancia ha 

llegado a ser tal, que su diseño puede producir mayores costos de los debidos o ahorros 

inuy importantes para la economía de un país. Es debido a su categoría que en la 

actualidad existen mucha investigación y debate sobre cuál método de pu-ja es el más 

adecuado. 

L,os autores Bartolini y cottarelli2' mencionan que cerca del año 1994 la oficina del 

Tesoro de los Estados Unidos subastó más de 2 trillones de dólares anuales. y que si se 

lograra me-jorar el diseño de esta subasta de forma que se alcanzara una disminución de 

solamente 0,01 puntos en los rendimientos otorgados, se estaría logrando un ahorro de 

alrededor de 200 tnillones de dólares al año. 

1 laciendo una analogía para el caso costarricense, en el 2004 se asignaron por iiiedio de la 

subasta # 238.491 millones en títulos de tasa fija y $ 350.630 millones en títulos cero 

cupbn para un total de $ 589.121 millones. Una disminución de un 0.01 puntos 

porcentuales en un rendimiento anual sobre este monto, significaría un ahorro anual de 

casi 59 iiiillones. lo cual no parece muy significativo; pero si la disniinución fuera de 

solamentc 0.1 plintos porcentuales en el rendimiento anual otorgado, entonces se lograría 

un ahorro de 589 millones en los costos de financianiiento por medio de la subasta. 

3.1 Discusión acerca del escogimiento de un modelo de subasta de títulos 

gubernamentales 

Alrcdedor del mundo se utilizan básicamente dos métodos para realizar la subasta de 

títulos gubernamentales: el discriminatorio (o de precio múltiple) y el de precio uniforme. 

Estos procuran alcanzar sus ob-jetivos promoviendo una amplia y coiiipetitiva 

p:irticipacibn, así como la liquidez de los títulos en el mercado secundario. 



Bartolini y Cottarelli, en un estudio sobre la utilización de estos métodos en 42 países, 

obtuvieron el siguiente cuadro: 

Método de subasta 

'l'ipo de 
Precio uniforme Discriminatorio Otro Total 

ofrecimiento 

Descuento - 8 - 8 

Precio 2 2 1 1 24 

Rendimiento - 1 O - 1 O 

Tabla 4. Preferencias en la utilización de los métodos de subasta en 42 países (1994). 

Fuente: Bartolini y ~ o t t a r e l l i . ~ ~  

1.a investigación fue realizada en 1994 y se basa estrictamente en los métodos de subasta 

utililíados para los títulos de deuda gubernamentales. No se detalla las naciones 

participantes en la muestra, pero se menciona que incluye a todos los del Grupo de los 

Siete (niás otros 8 países industrializados, mas 21 en desarrollo, y 6 en transición). 

1,os resultados obtenidos por los autores muestran claramente una preferencia por el 

niétodo de subasta de precio discriminatorio, más de un 92% de las naciones lo elige. 

entre ellas Costa Rica. Mencionan que los únicos dos países que prefirieron el niétodo de 

precio uniformc son Nigeria y Dinamarca. También advierten que Bélgica. Francia, 

Italia. Gambia, México y 'Tanzania utilizaron el procedimiento de precio uniforme en el 

pasado, pero que para el momento del sondeo, ya se habían cambiado al método de 

precio múltiple. 

I,os autores Rothkopf, Teisberg y  han" en su ensayo proponen posibles explicaciones, 

a la vez que descartan algunas de éstas. sobre por qué el método de subasta precio 
- - 

" I l ~ l d .  p. 5 .  

"' Kothkopf. 'Teicberg y Kahn, p. 107. 



iinilornie n o  cs utilizado en mayor grado. Sus conclusiones son generales y no solamente 

aplican para las subastas de títulos gubernamentales. Para ellos existen principalmente 

dos rzzones. 1,a primera es que este método crea más temor entre los oferentes de ser 

víctiiiias de trampas por parte del subastador. Lo anterior por cuanto éste puede 

introducir ofertas ficticias que suban el precio de corte, sin que al final éstas tengan que 

ser tomadas por alguien, con lo cual se encubriría el engaño. 

Ida segunda razón que mencionan, es que los oferentes generalmente son reacios a revelar 

sus verdaderas valuaciones o costos, ya que esta información puede ser muy valiosa. 

Según los autores, el modelo de precio uniforme no considera el hecho de que en la 

mayoría de los casos la pu-ja no es un proceso aislado, y más bien es el inicio de una 

cadena de negociaciones que se puede ver muy afectada por la información revelada 

durante cl proceso. E3te hecho afecta el resultado óptimo de la subasta que se obtiene 

ciiando los oíkrcntcs revelan sus verdaderas valuaciones. 

Para Bartolini y Cottarelli, a pesar de que se observa una clara preferencia por el método 

de subasta de precio discriminatorio. eso no quiere decir que éste sea el que genere 

mayores beneficios en una subasta de títulos gubernamentales. Mencionan que en este 

aspecto la teoría parece favorecer al método de precio uniforme"'. 

Como sc puede observar, la investigación sobre los métodos dc subasta y la tcoría no son 

concluyentes sobre cuál formato es el más adecuado para la deuda estatal; es niás, 

generalmente los resultados obtenidos por unos autores contradicen los de otros. Ehta 

incertidumbre hace que en la actualidad existan un gran debate e investigación sobre cual 

mitodo es el que produce mayores beneficios. 

3.1.1 Resultados de la teoría de subasta 

L:l modelo teórico que mejor se adapta a las subastas estatales de títulos valores es el de 

articulos múltiples de valor común. Es de artículos múltiples porque se negocian muchos 

i í l ~  . 1 '  aito ini y Cottarelli, op. L.;/., p. l. 



títulos a la verí, y de valor común, porque existe uno que es apreciado por todos los 

participantes después de la subasta, que es el valor del título en el mercado secundario. A 

pesar de esto. los participantes generalmente poseen información o creencias diferentes 

acerca del valor del título antes de que la subasta se lleve a cabo. 

~einhart".  utilizando la siguiente fórmula matemática. describe la ganancia esperada que 

puede obtener un oferente 1 al ganar una subasta, 711. Para él, este beneficio depende del 

valor esperado del título en el mercado secundario, vl, menos el precio al que fue 

acijudicado en la subasta, h l ,  por la probabilidad de ganar la subasta. Prf .,'. Utilizando i 

como un índice para representar los oferentes, este resultado lo expresa de la siguiente 

Ibrina: 

nl = (vl - h l )  * Pr ( h i  > hi, para todos los demás i  1 

Adeinás agrega: "el formato de la subasta determina cómo el precio ofrecido afecta la 

probabilidad de ganar y la ganancia al adquirir el título. así como cuál informaci0n es 

rcvclada acerca de la valoración del título durante el proceso de subasta". Eii la 

coiiclusión de Reinhart es posible identificar tres factores que se ven afectados por un 

diseño de subasta, que indudablemente intluirán en la conducta de los oferentes durante 

su gjecución y. por lo tanto, en los resultados obtenidos por el subastador: 

I,a probabilidad de ganar con el preciolrendimiento ofrecido. 

1,a ganancia obtenida. 

I ,a inforinaci011 revelada. 

La investigación de este autor también identifica algunos de los puntos importantes que 

son ob-jeto de análisis por el debate. En el siguiente gráfico muestra cómo una parte de 

las ganancia del 'Tesoro resulta de cobrar a los ganadores el precio que ofrecieron (el Lirea 

soinbreada deba-jo de la curva de demanda denominada First price o discriminatoria). 

1,uego expresa que sin embargo, esta discriminacibn en el precio desalienta la demanda 

dchido a que los oferentes disminuyen sus ofertas por miedo al fenómeno de la maldici0n 

' ' Keinhart, p. 404. 





ingresos que si obtiene la subasta discriminatoria al cobrar las diferencias con respecto al 

precio de corte. Este autor no pudo realizar esta comparación debido a que no encontró 

inlorniación detallada sobre las subastas de precio uniforme que anteriormente se 

realizaban en Costa Rica y que a partir de 1997 se descontinuaron, en favor del método 

discriminatorio. 

Continuando con el debate, para Bartolini y ~ottarelli" el hecho de que los participantes 

tengan una referencia común sobre el valor del título después de la subasta, es de gran 

iiiipcwtancia. y afecta de forma crucial sus resultados según el ii-iétodo de asignacicín que 

sc cscc!ja. I,o anterior por cuanto un ganador en este tipo de pu-ja es siempre 1111 posible 

perdedor después de ella; ya que ganó ofreciendo más de lo que los otros prometieron 

(mercado), pudiendo tener pérdidas si luego quisiera vender el título. ~.jonnes" confirma 

este hallazgo cuando dice: "la existencia de información privada en la valoración común, 

hace que el problenia de la maldición del ganador tome relevancia en las subastas de 

valor coniún". 

['ara I3artolini y Cottarelli, esta posible maldición del ganador es la que hace que los 

participantes disminuyan el valor de sus ofertas de forma relativa a su creencia del valor 

de reventa del título eii el mercado secundario para así evitar pérdidas, resultando en una 

disminución de las ganancias potenciales del subastador. Para ellos. este fenómeno es el 

que deteriiiina que el método de subasta de precio uniforme sea superior al 

discriniinatorio, para las negociaciones gubernamentales. y lo cjemplifican de la siguiente 

inunera: 

"En unu .suhu.st~~ donde los purlicipuntes A, B. C' y D. oferturon SO. YY. $0. Y 7, 
SO. Y6 y SO. Y2 re.spec9ti\umenle: suponiendo que el precio de reventu de un tílzdlo 
.se c.sítrhlecier~r en el precio promedio de lus ofi.rlu.s recihidus o $0.96. PUYLI 11nu 
.\lrhu.si~r ~li.tcrimintrlori~r, un oferente A que coloccí unu ~ f i r ~ u  en SO. YY incurriría 
en IJMU p¿r.didu de $0.03. Por el contrario en unu .suhu.stu de precio único el 
oferenie A ~xig~rríi, SO. Y 7. por lo que su phdidu seríu de solumente SO 01 " ". 

: I I3artolini y Cottarelli, op. L.;/., p. 2. 
. - 
> i 

t!joniies. p. C). 

Ih 
Hartolini y Cottarelli. op. c~ií., p. 2 



Relacionado con el e-jeniplo anterior concluyen lo siguiente: 

"En Ius . s ~ ~ ~ L I . s / L I . ~  di~criminu/oriu.s debido U que los gunudores pugun lu of¿r/u 
(jue hicieron. e1lo.s .son c~l.stig~rdo.s plenumentr por los errores que hicieron en /u 
c.s/ir?itrcicín del precio de re el le n/^^. En con/ru.s/c, con el m¿todo de precio 
nnifi)l.me, 1o.s gc~nudore.~ pugm rrn precio ccrcuno LII de /u ofi'rfu perdedor-U 
I?IL~.Y L I I I L I -  que rqflqju, de uIgz~n~,jOrmu. 1u vulorucicín de 1o.s 0tro.s c?fi.~en/e.c. /,o 
~rnlerior disminuye el riesgo del gunudor de pugur un precio que excedr por 
mucho el consenso y por lo tunto lo unimu u rculizur oji.r/us mús elevudu,~. Por 
lo /unlo, en cuunlo u muxim~ir 10,s ingresos, el mP/odo de precio trnif0rme e.s 
1~~open.so u Superur el método u'i.scriminutorio en Ius suh~~stu  del litu1o.s 
g~~bcrn~tn~en/ule~s debido u que es menos vulneruble u Iu n~uldición de1 

3 ~ 3 7  guncrdor . 

1,iiego de estudiar los resultados de la subasta discriiniiiatoria del 'I'esoro de los Estados 

l ]nidos para el período 1973-1984, Cammack encontró la siguiente relación entre la 

información que poseen los participantes y los resultados de la subasta: "la evidencia 

empírica encontrada sugiere que hay información imperfecta en el mercado de las letras 

del tesoro. El precio promedio de las letras a tres meses es en promedio, cuatro puntos 

base menor que el precio comparable del mercado secundario.. . Lo anterior sugiere que 

los ol'crcntes de la subasta usan una estrategia que toma en cuenta la falta de acuerdo 

acerca del valor del título" ". 

Este resultado sugiere que en las subastas de valoración común la información sobre la 

valuación de los demás es muy importante, y que las distorsiones en el acceso o 

generación de ella, incrementan la incertidumbre; se producen así los efectos de la 

maldición del ganador: una baja en el precio ofrecido y, por lo tanto, una mayor 

dilkreiicia entre los precios observados en los mercados primario y el secundario. 

Los autores Chari y ~ e b e r ' "  apoyan, por las mismas razones, la tesis de que el formato 

de subasta de precio uniforme es el más adecuado. Según ellos, la disminución en el 
- 

" Ihid 
i x  Caniinach. p. 100. 
3 k J  

('liar¡ y Weber. p. l .  



monto de las ofertas por el fenómeno de la maldición del ganador es menor. así como la 

necesidad de información previa a la realización de la oferta. ya que hay inenos 

preocupaci0n por parte de los participantes en no acertar el precio de reventa del título en 

el mercado secundario. porque hay menos castigo. Para ellos, esta necesidad adicional de 

inlbriiiaciUn debe ser solventada en parte por el ente subastador, lo cual encarece los 

costos de captación que finalmente son transmitidos a los contribuyentes. También 

concluyen que esta reducción en la cantidad de información necesaria, reduce barreras y 

proinueve una niayor participación. 

Sobre la importancia de la información en las subastas de valoración común, Nandi dice 

basándose en las ideas del economista Friedman que "la posibilidad de la maldición del 

ganador disminuye el deseo de participación de los oferentes relativamente 

desinformados. reduciendo de esta forma la competencia y fomentando la formación de 

~ i n  cartel compuesto por un pequeño número de ofertantes" "l. A pesar de lo anterior, el 

misnio ~ a n d i "  en sus conclusiones menciona que la maldición del ganador en una 

subasta dc precio uniforme podría incrementar los ingresos de la subasta. pero estudios 

teóricos recientes muestran que la forma en que los oferentes realizan sus ofertas en este 

niodelo de subasta, puede favorecer estrategias colusivas, que al final es posible cause 

más gastos al subastador que los beneficios obtenidos por la disminución en la maldición 

del ganador. 

l in el apartado anterior se destacó que el procedimiento de subasta escogido tiene 

repercusióii en muchos factores que, indudablemente, afectan los resultados obtenidos 

por un subastador. Aunque no hay datos concluyentes sobre cuál método es el más 

apropiado para la subasta de títulos gubernamentales, se puede apreciar una niayor 

tendencia (al inenos académicamente) a favorecer el formato de precio uniforme como el 

que nienos costos financieros genera a los gobiernos. 

lo Nandi, op. cit.. p. 6. 



A continuación se presentarán algunos resultados reales, que se han observado luego de 

aplicar los modelos a las subastas de títulos de deuda en varias naciones. 

3.1.2 Resultados apreciados en la aplicación de distintos modelos de subastas 

gubernamentales 

3.1.2.1 El caso de los Estados Unidos de América 

El Congreso de esta nación delega sobre el Departamento del I'esoro la autoridad que le 

otorga la Constitiición para emitir títulos de deuda. Se subastan cuatro tipos de títulos: 

las lctras del tesoro, que son vendidas por descuento y que tienen un venciniiento de un  

año o nienos; las notas del tesoro, con un vencimiento entre uno a diez años; los bonos 

con un plazo de más de 10 años, ambos pagan intereses semestralment; los TIPS, que son 

valores cuyos intereses están indexados a la inflación. En el año 2003 se subastaron 

$3.43 trillones de títulos ($2.78 trillones en letras del tesoro, $61 6 billones en notas y $26 

billones de TIPS), en iin total de 202 subastas. 

f:n el proceso de puja participan los Bancos de la Reserva Federal, los cuales sirven conio 

conductores de las subastas. Debido a que en el estado de Nueva York ocurre una mayor 

concentración de la actividad del mercado de títulos valores, es que su Banco de Reserva 

I:ederal coordina mucha de la actividad de la subasta. 

Ilcsde la introducción de la subasta de títulos del tesoro en 1929, se venía utilizando el 

~iictodo discriniinatorio para subastar la mayoría de títulos. En 1970, cuando se introduce 

la pu.ja dc títiilos con cupones, se mantiene este método (excepto en los años 1973-1974, 

cuando se utilizó el método de precio uniforme para los títulos a largo plazo). Es a partir 

de septiembre de 1992 que el Tesoro comenzó a subastar los títulos de dos a cinco años 

utilizando el método de precio uniforme. En octubre de 1998 se extendió el uso del 

método de precio único a todas las subastas. Sobre las razones de este cambio, ~ a n d i ~ *  

cita al subsecretario del Tesoro para las finanzas Jeremy Powell: "opiniones acadéniicas 



miiy sustanciales opinan que la subasta de precio uniforme puede resultar en costos de 

financiamiento más ba-jos". 

1,ns resultados obtenidos por el Tesoro de los Estados Unidos como efecto del cambio de 

método en el período 1973-1 974, sugieren que el ingreso obtenido en la subasta de títulos 

a largo plazo se incrementó hasta un 0.75 %43. 

Garbade e 1ngber4' expresan que el Tesoro de los Estados Unidos realizó dos estudios 

empíricos para evaluar el experimento del método de precio uniforme iniciado en 1992: 

Lino hecho en 1995 por los autores Malvey, Archivald y Flinn. y otro en 1998 por Malvey 

y Archivald. Los análisis calcularon para ambos métodos la diferencia en el beneficio en 

que los títulos fueron colocados, con el rendimiento en que fueron cotizados en el 

mercado conocido conio ~lhc.n-i.s.v~4ed, que es una especie de mercado,for~~ur"d en el que 

los títulos puedcii ser adquiridos a un precio . i o  antes de la subasta. IJna niayor 

diferencia entre el rendimiento de la colocación y el del mercado,f¿)rwurd sugiere que los 

títulos fiieron colocados a un costo mayor para el Tesoro. Sobre esto, los autores 

mencionan que el procedimiento discriminatorio produjo un efecto que fue 

significativamente mayor que cero. Para la subasta de precio uniforme. los resultados de 

los estudios fue una diferencia promedio de cero. Aunque ésta es niuy reducida, este 

resultado sugiere que el método de precio uniforme produce costos más bajos de 

tinanciamiento. 

I:n cuanto a la prueba del experimento comenzado en 1992, esta no es suficientemente 

concisa para designar al método de precio uniforme como me-jor. pero sí lo 

adeciiadaniente importante para el Tesoro de los Estados Unidos a fin de prolongar la 

duraci0n del experiiiiento indefinidamente y extenderlo a todas las subastas. 

.l i Hartolini y Cottarelli. o/>. cit.. p. 4. 

" Garbade y Iiigbor. p. 4. 



3.1.2.2 El caso noruego 

I,a intbrmaci6n que aquí se presenta retlqia el panorama noruego para antes de octubre 

del 2000. Ii1 Banco Central de Noruega es el encargado de la venta de los billetes del 

(iobierno. Estos títulos tienen un vencimiento de un año y pagan intereses anualmente. 

La subasta es de tipo discriminatoria. donde las ofertas se envían por fax el día de la 

negociación antes de las 10 a.m. y los resultados se avisan posteriormente en la tarde. 

'l'odas son de tipo conipetitivo. La entidad tiene la potestad de rechazar algunas de las 

olkrtas o todas, según estime necesario. 

Solamente los puestos de bolsa registrados en la Bolsa de Valores de Oslo pueden enviar 

ofertas. Los inversioiiistas que quieran comprar un título deben enviar sus ofrecimientos 

mediante un puesto. Este no cobra comisión. La ganancia de ellos se da en la 

información de mercado que obtienen de las ofertas realizadas. 

1,uego de estudiar los datos de las ofertas para 68 subastas del Tesoro Noruego realizadas 

entre 1993 y 1998. ejonnes" concluye que el modelo de subasta de precio 

discriininatorio es muy vulnerable al fenómeno de maldición del ganador y que se 

produciría un incremento en las ganancias, al escoger un modelo que sea menos 

vulnerable a este fenómeno. Según comenta el autor, estos hallazgos fueron de 

importancia para el Tesoro Noruego. ya que decidieron cambiarse al modelo de precio 

iiiiiíbrme en octubre del 2000. 

3.1.2.3 El caso alemán 

En este apartado se describe las condiciones y resultados de la subasta realizada por el 

tesoro alemán a Junio del 2002. El Deutsche Bundesbank es el encargado de la emisión 

de los títulos valores. así conlo de conducir las operaciones del mercado secundario. En 



setiembre del 2000 el Ministro Federal de Finanzas estableció la Agencia Financiera de la 

República Federal de Alemania, que inició operaciones en Junio del 2001. Muchas de las 

funciones que antes correspondían al Deutsche Buiidesbank fueron transferidas a esta 

agencia. Actualmente esta última se encarga de establecer el precio de la subasta y los 

niontos asignados. 

1:I gobierno alemán pone a disposición de los inversionistas los siguientes tipos de títulos: 

13urids (con una madurez de 10 a 30 años), Bobls (cinco años), Schatze (dos años) y 

Bubills (niedio año). Estos se colocan exclusivamente a través de subastas desde 

comienzos de 1998. Las emisiones que se colocan pueden ser nuevas o corresponder a 

reaperturas de eiiiisiones ya existentes. Solamente los miembros autorizados del Rund 

Issiies Aiiction (iroup pueden participar con sus pu-jas. Éste está conformado por 

institiicioiies de crédito, puestos de bolsa y bancos; quienes están obligados a obtener una 

asignación superior al 0,05% del monto total emitido cada año. La cantidad de mieiiibros 

Iia decrecido de 72 en 1998 a 42 en el 2002, ya que algunos no alcanzaron el nivel de 

asignación exigido. 

I:I formato de la subasta es de tipo discriniinatoria. Se anuncia con anticipación el monto 

cluc se planea colocar. pero el Tesoro se reserva el derecho colocar totalmente o 

parcialinente este monto. Los oferentes pueden realizar las ofertas que deseen, que 

pueden ser conipetitivas y10 no competitivas. Las primeras pagan el precio ofrecido. las 

segundas el precio correspondiente al promedio ponderado de las ofertas competitivas. 

No existe un  Iíniite en el monto no competitivo que pueden solicitar, pero el subastador 

se reserva el derecho de asignarlo completamente. Igualmente no existe restricción en el 

poi-centqjc total de la emisión que un participante puede obtener. 

Esta subasta fue estudiada por el investigador Rocholl. Su muestra abarca las 93 subastas 

llevadas a cabo entre 1998 y el 2002. En este período el 70% de la demanda total 

(1.318.546 millones de euros) era de tipo competitivo y el 30% restante no competitivo. 

Según el autor. el subastador no esta utilizando las situaciones que se le presentan para 



16 así niaxiiiii7ar su ganancia . Esta maximización se lograría si se asignaran solamente las 

ofertas competitivas inis agresivas y el resto se asignara a ofertas no competitivas. Para 

cl caso alcmríii esto es factible ya que en 87 de las 93 subastas estudiadas la oferta más 

alta es superior al precio de mercado y las ofertas no competitivas corresponden a un 

porcenta-je sustancial del total ofrecido. Sin embargo en 90 de 93 subastas el l'esoro no 

escogió la oferta competitiva más alta, y en su lugar se escogió un precio similar al del 

mercado secundario. 

l:I autor concluye que el Tesoro utiliza frecuentemente y substaiicialiiiente sus 

capacidades de determinar los niontos competitivos y no conipetitivos totales quc se 
1 7  asignan . Su estudio muestra como los oferentes reciben mucho menos de lo que 

solicitan en la subasta (cerca de un 43% del total ~frecido)~'.  Esta discreción del 

subastador a la hora de determinar el monto total asignado final crea incertidumbre entre 

los oferentes, quienes se ven obligados a a-justa sus ofertas: absteniéndose de participar 

en la subasta, remitiendo ofertas no competitivas, ofertando precios menos agresivos e 

incrcmcntando la dispersión de sus ofertas. Todo esto produce que al final. en promedio, 

tanto el subastador como los oferentes no obtengan beneficios de las subasta4". 

3.2 Un modelo de subasta para el caso costarricense 

Este apartado se utiliza para evaluar un procedimiento de subasta en el contexto 

costarricense. Se aplica los descubriniientos y teorías inencionadas en los apartados 

anteriores a la rcalidad iiacioiial. Adicionalniente se incluye la inhrmación aportada por 

los funcionarios del BCCR referente a los objetivos que procuran alcanzar mediante la 

subasta y la información histórica de convocatorias y asignaciones. 

10 Kocholl. p. 9. 

'17 Ihid. p. l .  
4X Ihicl.. p. 8. 

"' IhiJ.. p. 20. 



Igualrneiite importante para este análisis es el resultado de la encuesta realizada a 6 

representantes de puestos de bolsa, de los 19 existentes en el país. Esta fue realiza 

pcrsoiialmente por el autor de este documento durante las entrevistas concedidas por: 

AC'0130. Popular Valores, INS-Bancrédito Valores, B.C.I. Valores, Lafise Valores y BN 

Valores. Las preguntas de la encuesta están en el anexo H. 

3.2.1 Evaluación del modelo actual de subasta conjunta 

C'onio ya se ha mencionado, en forma simplificada el método de subasta con-¡unta perniite 

al Ministerio de klacienda financiar el déficit fiscal. y al BCCR llevar a cabo su política 

monetaria que procura controlar la inflacion. 

Al ahondar con los funcionarios del Banco Central sobre los objetivos que tratan de 

alcanzar con el procedimiento, ellos mencionan que la subasta es una herramienta con la 

cual tienen que cumplir muchos objetivos, por lo cual es muy difícil hacerlo con todos a 

la ve/. Mencionan que el ob-jetivo más importante que cumple la pu-ja. es recoger el 

excedente de liquidez que presiona la inflación. Pero que. a su vez, el uso de la subasta 

les crea nuevos retos como: refinanciar los vencimientos de los títulos y cupones 

circulantes, lograr costos financieros bajos, ya que éstos afectan el déficit del Banco a la 

ve/ que introducen más liquidez al mercado al ocurrir los vencimientos. l'ambién tienen 

que realizar una asignación a tasas atractivas, que les permita alcanzar sus metas de 

control de inflación. Mediante las tasas asignadas pueden otorgar premios por la 

inversiOn en la moneda nacional, que deben ser controlados. ya que fonientarían la 

entrada dc capital especulativo que puede crear desórdenes en la economía. 

Como se puede observar, son muchos los objetivos que deben ser alcanzados con solo un 

procedimiento. Donde el logro de uno puede afectar los resultados obtenidos en otro. 

l<jeniplo de esto es que las tasas tienen que ser atractivas, pero niayores tasas producen 

costos financieros más altos y vencimientos por montos mayores. introduciendo de nuevo 

liq~iidez a la economía. 





Sin embargo, cs posible que los montos ofrecidos no correspondan a una iiccesidad 

real de inversión. Como parte de los resultados de la entrevista con el personal de los 

puestos de bolsa, se observó que es una práctica común entre ellos, ofertar nihs de lo 

que requieren a diferentes precios/rendimientos. Por e-jcmplo, en un puesto de bolsa 

se mencionó que ellos pueden necesitar solamente $1000 millones a un precio dado. 

pero que I~acen otras cuatro ofertas por el mismo monto a otros precioslrendimientos, 

con el tin de ver si adquieren el título en condiciones más ventajosas. 

IJn estudio empírico realizado por este investigador parece confirmar este 

coniportamiento. Para siete subastas realizadas entre el 8 de agosto y el 10 de octubre 

del 2005 se estudió la cantidad de ofertas asignadas a un mismo puesto de bolsa sobre 

un mismo título en una misma subasta; los resultados se muestran a continuación: 

Puesto de 
Bolsa 

SAVAL 

serie y subasta. 

Promedio de ofertas asignadas 
sobre una misma serie en una 

misma subasta 

6 8  
REUBE 
MUVAL 
MERCA 
ISAMA 
INTER 
INSVA 
INFlN 
CUSCA 
ClTl 
CAVAL 
BPDC 
BNCR 
BCT 
BCR 
BAN EX 
ALDES 
AGENT 

Fuente: elaboración propia utilizando datos de negociación de HNV. 

3,8 
1,3 
2,7 
2,7 
4,5 
8,9 
2,7 
4,1 
1,3 
2,o 
9,o 

11,3 

3,O 
8,8 
4,7 
1,7 
1,8 

Tabla S. Ofertas asignadas a un mismo puesto de bolsa sobre una misma 



],os datos de la tabla anterior muestran cómo, efectivamente, se realizan varias ofertas 

sobre una misma emisión en diferentes condiciones financieras por un mismo puesto 

de bolsa. Normalmente cada puesto realizaría una única oferta al precio menor que 

considera factible obtener. El comportamiento observado parece deberse a estrategias 

especulativas o falta de consenso en la definición del precio. También el cuadro 

permite observar cómo hay intermediarios financieros que utilizan nias esta 

estrategia. IJn ejemplo de esto es el puesto de bolsa del Banco Nacional que para la 

muestra estudiada realizó un promedio de 1 1  ofertas diferentes para un mismo título 

en una misma subasta. 

Los I ) Z I O S ~ O S  de ho1.s~ reclaman mayor infi)rmución sobre las necesidude.~ 1.ea1e.s de 

c~rl?lc~cicín de los  ente.^ emi.sores. Como ya se ha mencionado, durante la convocatoria 

a la subasta no se especifica el monto máximo por captar, o se expresa como 

"abierto". Esta falta de información es reclamada en forma general por los puestos de 

bolsa entrevistados. ya que para ellos es muy valiosa y afecta su estrategia a la hora 

de ofertar. Básicamente cuando creen que los emisores están muy necesitados de 

captar. entonces ofrecen tasas de descuento más altas o precios más ba-jos. Esta 

carencia de información la pueden suplir con aproximaciones sobre los niontos que 

vencen. pero no disponen de la del dinero requerido para financiar el déficit fiscal y 

realizar política monetaria. 

Esta incertidumbre que enfrentan los puestos de bolsa está relacionada con la 

estrategia mencionada en el apartado anterior, de realizar varias ofertas en diferentes 

condiciones tinancieras sobre un mismo instrumento, con la que pueden enfrentar 

posibles escenarios. Esta situación hace que se den dif'erencias en ofertas sobre un 

niisnio título de hasta 10 puntos en el precio. 

Como es de esperarse, la estrategia de realizar varias ofertas también puede traer 

resultados inesperados para los puestos de bolsa; tres de los entrevistados han 

iiiencionado que les ha ocurrido el fenómeno de la maldición del ganador, cuando 

adquirieron títulos en la subasta a precios más altos que los imperantes en el mercado 



secundario. Esta falla en la estimación la atribuyen a deficiencias ocurridas en su 

cálculo del prccio o ha exigencias propias de sus clientes, que encargaron los títulos 

al valor indicado. I'ero todos coinciden que no es algo que pase a menudo. 

'I'ambiEn se encontró que existe un consenso entre los puestos de bolsa, de 

adicionalmente tomar en consideración los precios del mercado secundario a la hora 

de estiinarlos. pero cada uno le da una importancia diferente. Los puestos no 

especificaron detalladamente el método que utilizan para estimar el precio, ya que 

esta información es confidencial, pero todos coincidieron en que éste toma en cuenta 

lo que ocurre en el mercado secundario. y para tres de ellos este es el principal 

componente de su cálculo. 

15xisre gvun concentración en lu disrrihucicín de lus usignucione.~ de Iu .vuh~rs/~~. 

E:xiste un consenso entre los puestos de bolsa entrevistados de que hay algunos 

participantes de la subasta que generalmente acaparan la captación, especialmente los 

asociados a una entidad bancaria pública. Algunos van más allá en sus 

consideraciones. y ven a las operadoras de pensiones de estas entidades como la 

coinpetencia más fuerte. Para ellos, en el ramo de las operadoras. al existir mucha 

regulación se les limita la competencia, y básicamente todas tienen que invertir la 

mayoría de los ahorros recogidos en títulos del Estado. 

('oino todas tienen que invertir en los mismos instrumentos, no existe mucha 

competencia en los rendimientos que ofrecen, lo que les afecta a ellos, que se 

consideran minoristas y que sí requieren rendimientos más altos. Adeinás un puesto 

de bolsa considera que esta competencia es desleal, ya que según n~encionaron. las 

operadoras de pensiones tienen el incentivo de que no pagan el impuesto de renta del 

8% sobre títulos valores. Esto les permite solicitar rendiinientos menores en la pu-ja 

en coniparación con el resto de participantes. 

Sin embargo, para otro puesto de bolsa el fenómeno de las operadoras de pensiones y 

fondos de inversión. es algo positivo, ya que introducen liquidez en el mercado. Para 



ellos. cuando alguna de estas entidades no logra satisfacer sus necesidades de 

inversión en el mercado primario, deben recurrir al secundario, lo que produce la 

liquidez. 

Luego de estudiar la asignación de la asignación en las siete subastas realizadas entre 

el 8 dc agosto y el 10 de octubre del 2005. se obtuvo la siguiente información. 

Fuente: elaboración propia utilizando datos de negociación de BNV. 

Puesto de 
bolsa 
BNCR 
BPDC 
INSVA 
BCR 
Total 

1'0s datos de la tabla muestran claramente cómo algunos de los intermediarios 

obtienen la mayor asignación. Por e.jemplo BN Valores acapara el 25% de la 

colocaci8n total del período, ocupando en seis subastas de las siete estudiadas. un 

Iiigar entre los tres primeros lugares. Entre estos cuatro puestos de bolsa se reparte 

casi el 70 '?A del total. 

t I  resultado de esta concentración encuentra su justificación una estrategia del BCCR 

y 1 lacienda. de "solamente negociar con los grandes", al suprimir la captación directa 

por ventanilla. 1,a intención se orienta a disminuir los costos de administración de la 

deuda. al haber menos participantes y negociarse en mayor volumen. Sin embargo. 

un informe preparado por la División Económica del BCCR en noviembre del 2003, 

para estudiar las razones del diferencial entre las tasas de interés de los depósitos 

bancarios y la deuda pública, concluye lo siguiente: "podría ser útil repensar 

esquemas de colocación directa de valores que reduzcan los costos de transaccihn 

Tabla 6. Distribución de la asignación en las su bastas 08/08/05-10/10/200S. 

Porcentaje 
asignado 

25% 
16% 
14% 
13% 
6 7 '/O 

# de veces con mayor 
asignación 

6 
5 
4 
2 



para los ahorrantes. lo que redundaría muy probablemente en una reducción del costo 

tiiianciero de la deuda pública""'. 

Una de las razones que menciona el informe, es que el carácter concentrado del 

mercado disminuye las posibilidades de reducir la tasa de interés, al haber muy poca 

competencia. Además preciosa que: "los bancos más grandes tienen capacidad de 

determinar en algún grado los precios"". 

Relacionado con este tema, el mismo documento presenta el siguiente gráfico. que 

muestra conlo a partir de 1996, con la introducción de las subasta con-junta y la 

eliminación de la captación por ventanilla para pequeños inversores, se desacelera la 

participación de los BEM y TP en las carteras privadas a favor de los depósitos 

bancarios, a pesar de que éstos últin~os reconocen una tasa de interés menor, según 

expresa el informe el promedio de este diferencial entre 1996 y el 2003 fue de cuatro 

puntos porcentualesc2. 

DepOcrtüs 
Bancarins 

?‘o3, - Deuda Publica 

Numerio en poder 
del publico 

Figura 6. Composición de la riqueza financiera del sector privado. 

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 

5 0  Duran, R., Laverde, B. y Madrigal, J., p. 18. 

'' Ihid, p. 10. 

'' IhiJ. p. 6 y p. 10. 



El resultado de esta tendencia según lo expresa el informe es: "un mayor costo del 

financiamiento para el fisco y el BCCR al no poder colocar una parte importante de 

su deuda a las tasas de interés más bajas que efectivamente aceptan los ahorrantes en 

sus transacciones con la banca comercial ... Implican un traslado de rentas del 

Gobierno. BCCR y los inversionistas financieros hacia los bancos, especialniente los 

estatalesv5'. 

N o  exislen productos sustituto.s ,financieros de los íírulos ,suh~i.studos. Todos los 

puestos de bolsa consultados coinciden en que no existen productos sustitutos 

directos de los títulos de la subasta con-junta. Esto por el bajo riesgo de dichos títulos. 

pero principalmente por los montos ofrecidos. 

Citan que se podría ver como alternativa las emisiones realizadas por los bancos 

comerciales, pero que el volumen de éstas es muy bajo y no alcanza para atender toda 

la demanda; además de que son esporádicas. Dos puestos de bolsa mencionaron 

taiiibiSii las emisiones realizadas por el Banco Popular, pero igualmente las 

consideran insuficientes para la demanda. IJn solo puesto mencionh a los fondos de 

inversióii inniobiliarios como posible sustituto de inversión, pero aun así insuficiente. 

Al ser consultados sobre cuál es la principal razón de inversión en los títulos de 

Hacienda y BCCR, mencionaron: ahorro a largo plazo por parte de las operadoras de 

pensiones y fondos de inversión, administración de reservas de liquidez exigidas por 

ley y como garantías para recompras. 

El siguiente gráfico confirma la preferencia por los títulos del BCCR y Hacienda en 

los últimos 5 años. También se puede observar cómo actualmente más del 50% del 

inonto transado en el mercado primario, corresponde a títulos del BCCR. Igualniente 

es interesante la tendencia que tiene el BCCR a ser cada vez el emisor más 



importante, mientras que la importancia de la captación de Hacienda viene 

ciisminiiyendo. 

Porcentaje del volumen transado anual en el mercado primario 
(por emisor) 

0 BCCR Hacienda EXSJ Banco Nacional 

Banco de Costa Rica - - Linear (BCCR) - Linear (Hacienda) 

Figiira 7. Porcentaje del volumen transado aniial en el mercado primario (por emisor). 

Fuente: elaboración propia utilizaiido datos de negociación de BNV. 

I,u muyorícr de puesio.~ de holsu se consiúerun ufictudos por decisione.~ del í 'omiti de 

Strhasta ('onjunta. El principal motivo. y por el que todos se han quejado, es que en 

varias ocasiones se ha convocado a subasta por un monto límite, pero luego se captó 

más de lo convocado (la última vez que esto ocurrió fue el 3 de enero del 2005). 

Piensan que esto les produce perjuicios. ya que sus estrategias de okrta n o  se 

encuentran optimizadas y. por lo tanto, pierden oportunidades de negocio. Sin 

embargo, todos consideran que estas pérdidas no les ocasionan riesgos significativos. 

Para ellos el mayor problen-ia fiie el haberse quedado con liquidez, lo que tuvo iin 

costo de oportunidad financiero. 



Como segundo motivo de que-ja se encuentra que a veces se incumple con los tiempos 

de asignación. Esto fue mencionado por dos de los puestos entrevistados. Al parecer, 

es& no es nuevo, el 16 de Octubre de 1996 la gerencia de la BNV envió una circular 

a los puestos de bolsa. donde se les informaba que comparte su preocupación por los 

atrasos en las asignaciones, y que mantendrían conversaciones con el Comité de 

Subasta Con-junta, para que se tomaran las medidas a fin de evitar esa situación. 

-1'ambién en el periódico se ha expresado el descontento de los puestos de bolsa con 

respecto a las variaciones de última hora en las condiciones de la subasta. Por 

e-jemplo, seguras4 menciona como la BNV se molestó con Hacienda por una 

diferenciación de última hora, en la que disminuyeron el monto máximo de captación, 

lo que produciría que varios inversionistas quedaran fuera de la asignación. 

Vale la pena mencionar que, según la encuesta, todos los puestos sienten que el 

sistema de asignación es claro. Un intermediario se siente "extrañado" de que existen 

puestos de bolsa a los que generalmente se les asigna bajo condiciones más 

venta-josas que a los demás, por lo que piensa que puede haber fuga de información. 

El resto considera que no existe algún tipo de preferencia por parte de los entes 

emisores. 

LLI n?~!yorí~~ de los I ~ U ~ S I O . Y  de bolsu creen que las tusus de inleris u.signudc.s con el 

n?i/odo de .suhu.stcc son uceptuh1e.s. Según la encuesta, cuatro de los seis puestos de 

bolsa entrevistados piensan que los rendimientos ofrecidos por los títulos del 

Gobierno son aceptables. Los puestos de bolsa que no consideran aceptable el 

rendimiento lo achacan a la inflación tan alta, que hace que el premio por la inversión 

sea muy ba-jo. 

A pesar de esto, hay grupos que sienten que el Banco Central ejerce niucha influencia 

en la definición de las tasas de interés y que éstas deberían ser el resultado de las 

fuerzas del mercado. sea oferta y demanda por títulos, conlo se menciona en los 



artículos de ~ l v a r a d o ~ ~  y de Burgos. Precisamente en este último se cita al 

expresidente del Banco Central, Rodrigo Bolaños, diciendo: 

"lniciulmen/e la . S U ~ U S ~ L I  h ~ ~ c a b a  que el BC'C'R y el í;ohierno fij~rrtrn 1t1 

c-trntidrd de recursos que reyl4erían y que el mercado les definiertr Itr /tr.sa de 
in/er¿.\. En realidud, nuncu ha funcionado así en el corío pltrzo. h!li.s bien. 
e,slu.s en1ihu'e.s han procurado tener control en el corlo plazo .sobre las /UACI,S de 
inter¿.t pura evitur fl~ctuacione~ ~ ~ U S C U S  y cerca de las elecciones, por 
presiones p~rrtr evittlr el costo polílico de uumentos en las tu.sa.s de interis " '". 

El mismo artículo también cita a Federico Carrillo, que en ese momento fungía como 

gerente general de la Bolsa Nacional de Valores, diciendo que: "la subasta sí está 

funcionando para efectos de financiamiento del sector público. pero no como 

generador de precio de la curva de deuda soberana.. . El mercado debería ser el que 

decide a qué tasa compra, pero como el mercado de valores costarricense es muy 

reducido, entonces el propio emisor es el que está definiendo el precio"57. 

3.2.2 Aplicación de la teoría de subastas al modelo costarricense 

El teorema de equivalencia de ingresos dice que el tipo de subasta que se escoja no tracrii 

implicaciones sobre los resultados obtenidos, pero las conclusiones están su-jetas a que 

sus supuestos se cumplan. A continuación se evaluarán éstos para las pu-jas con-junta 

RCCR-MH. 

3.2.2.1 Valoraciones independientes privadas 

I,os títulos del Gobierno y del BCCR son los mas trancados en el mercado secundario de 

la Rolsa Nacional de Valores. Para el año 2004 el valor transado en títulos de estos 

enlisores representó el 84% de la negociación total. Como se puede observar en el 

F i  Alvarado. p. 22. 
5( ,  13urgos, p. 2.  

//,id. p. 3. 



gráfico siguiente, desde hace 5 años que existe una tendencia al alza en este rubro, pero 

en el año anterior comenzó a atenuarse. 

Porcenta je  del total  t rancado  e n  el m e r c a d o  
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Figura 8. Porcentaje del total transado anual en el mercado secundario que corresponde a los títulos 

del RCCR y MH. 

Fuente: elaboración propia utilizando datos de negociación de BNV 

Los resultados de esta figura permiten intuir la gran liquidez que tienen los títulos de la 

subasta con-junta en el mercado secundario; y en parte la preferencia de los inversionistas 

de no inantenerlos hasta su vencimiento, sino de negociar con ellos. 

L,o anterior sugiere que para los participantes de la subasta, es muy importante el valor 

que tendrán los títulos subastados en el mercado secundario, incuinpliéiidose de esta 

forma el supuesto de valoraciones independientes privadas, según el cual la valoración de 

un ofertante no se verá afectada por la de los demás. 

En esta subasta, el oferente se halla muy interesado en el valor de reventa de su título, 

que está determinado por las valoraciones que tienen los demás (mercado secundario). 

Esto Iiace que las ofertas que se reciben durante la e-jecución de la pu-ja, estén en relación 

con la creencia del valor de reventa. A esta situación en la teoría de subastas se le conoce 

conlo valoración común, incumpliéndose de esta forma el supuesto de valoraciones 

independientes privadas del teorema de equivalencia de ingresos e introduciéndose el 



fenómeno de la maldición del ganador; ya que al haber una valoración común siempre 

habrá alguien que está por encima por de esta, que en este caso es el ganador. 

1,a entrevista con los puestos de bolsa confirnia esta situación, ya que todos ellos 

incluyen cl precio de los títulos en el mercado secundario, para títulos ya emitidos o con 

características financieras similares para nuevos, dentro de los parámetros que 

determinan los precios que ofrecen. 

3.2.2.2 Compradores simétricos 

Según este supuesto, todos los participantes de una subasta comparten una misma 

distribución de precios ofrecidos. lo que los hace ver iguales para el subastador. Al 

evaluar este supuesto para el caso de la subasta con-junta existe un hecho que lo incumple, 

y es la situación de ventaja financiera que tienen las operadoras de pensiones al no tener 

que pagar el impuesto de la renta sobre títulos valores. Esto les permite ofertar precios 

más competitivos en relación con los demás participantes, que aun así les pueden estar 

otorgando me-jores rendimientos que al resto de competidores. 

3.2.2.3 Compradores neutrales al riesgo 

Dentro de las conclusiones que de-jó la encuesta a los puestos de bolsa, está que ellos no 

perciben que participar en la subasta les pueda causar perjuicios significativos como 

entidad financiera; todos están de acuerdo en eso. Elllos más bien perciben un resultado 

inesperado en la subasta como un costo de oportunidad, ya sea porque no lograron la 

asignación y se quedan con el dinero ocioso, o porque los rendimientos que requirieron 

estaban por debajo de los obtenidos por otros participantes. 

'También ayuda que para todos ellos un porcentaje no especificado de los títulos 

adquiridos es por encargo de los clientes. quienes son los que se quedarían sin la 



asignación. perdiendo solamente el puesto de bolsa la comisión que se cobra cuando el 

usuario efectivamente obtiene una participación en los títulos subastados. 

3.2.2.4 Los pagos se determinan solamente a partir de las pujas 

Este supuesto sí parece cumplirse en la subasta MH-BCCR. Para todos los puestos de 

bolsa el procedimiento de asignación es claro, y saben que se determina por las ofertas 

que realizan y que es de tipo discriminatorio. Además, cinco de los seis puestos 

entrevistados confían plenamente en la asignación que lleva a cabo el comité de subasta. 

Solamente uno se siente "extrañado" de que a veces algunos puestos de bolsa las obtienen 

en condiciones más ventajosas que otros, lo que atribuye a una posible fuga de 

infi~rinaci0n. 

Un elemento que a criterio de este investigador ayuda a mantener la confianza que 

sienten los puestos de bolsa, es que al final del día la BNV publica en forma detallada los 

resultados de la negociación en el mercado primario, lo cual les permite comparar los 

precios ofrecidos con los asignados. 

3.2.2.5 El subastador tiene autocompromiso 

I,a conclusión sobre este supuesto es que los puestos de bolsa sienten que falta auto 

compromiso de los emisores estatales. Les critican que: 

Aumentan o disminuyen los montos máximos de captación sin el debido preaviso. 

Cambian los instrumentos financieros subastados. 

Incumplen el calendario de subastas. 

Sobre el hecho de que el comité de subasta tiene la potestad de no asignar total o 

parcialmente el monto convocado, les gustaría que no fuera así. pero están conscientes de 

que es parte de las reglas con las que tienen que lidiar. Además, les es difícil precisar 

cuándo se ha dado esta situación. 



3.2.2.6 Evaluación de otros factores 

3.2.2.6.1 Colusión 

Las condiciones que imperan en la subasta conjunta la hacen muy susceptibles al 

fenómeno de colusión. Al existir menos de 20 oferentes, es más factible que se den 

acuerdos o alianzas estratégicas entre ellos, que los lleven a coordinar las ofertas que 

real izan. 

Según comentaron dos de los puestos de bolsa, es común entre los encargados de la 

subasta de estas instituciones llamar a otros puestos para "darse una idea" de c6mo 

pueden ser las ofertas que realicen. Hasta donde este autor conoce, no existe legislación 

que penalice este tipo de negociación, y al parecer ésta es vista por los operadores coino 

una especie de alianza estratégica. 

Ilsta situación de colusión es agravada por la existencia de al menos cuatro puestos de 

bolsa, los cuales son percibidos por los demás participantes como con "mayor n~úsculo 

financiero", ya que responden principalmente a los intereses de las entidades bancarias a 

los que están asociados y, por consiguiente, a las operadoras de pensiones y fondos de 

inversión de estos bancos públicos. Debido a la importancia en el volumen dc 

negociación que estos organismos generan, un posible acuerdo colusivo entre ellas 

indudableniente tendrá inlpacto en los resultados de la subasta. 

3.2.2.6.2 Incertidumbre en la formación de precios 

I,a encuesta a los puestos de bolsa dejó claro que ellos sienten mucha incertidumbre en 

cuanto a la formación de precios en el mercado primario. Principalmente se ven muy 

alkctados por el desconociiniento del monto exacto que se va a captar por partes de los 

cinisores estatales, lo que los lleva a realizar una estrategia basada en varias ofertas a 



diferentes precios sobre un mismo título, tratando de sacar el mayor provecho ante los 

diversos escenarios que crean una variación en los montos de captación. 

Como se ha visto, la estrategia de varias ofertas no siempre les genera los resultados 

deseados. ya que tres puestos de bolsa niencionaron que han experimentado en alguna 

ocasión el fcnómeno de la maldición del ganador. 

Luego de examinar los resultados que ha producido el actual modelo de subasta conjunta 

y de evaluar algunos de los supuestos y elementos claves en la teoría de pujas, se puede 

concluir que dos de los supuestos del Teorema de Equivalencia de Ingresos no se 

cuniplen: valoraciones independientes privadas y compradores simétricos. Según la 

teoría de subastas. esto lleva a concluir que diferentes formatos de pu.ja llevarán a 

variados resultados para el subastador. 

Coino se ha explicado con anterioridad en este capítulo, al estar los oferentes interesados 

en el valor de reventa de los títulos adquiridos, la subasta pasa a ser catalogada por la 

teoría como una de valoración común. Por tal motivo existen principalmente dos 

formatos estudiados que son los que mejor aplican, y en forma general a las pu-ias de 

deuda g~ibernainentales: el discriininatorio y el de precio uniforme. 

Aunque no existe claridad sobre cuál de estos dos métodos es el que genera mayores 

beneficios a un subastador, sí se han identificado situaciones que tienden a favorecer a 

uno u otro. Un análisis de éstas se hará en el capítulo siguiente, al proponer cambios y 

formular recomendaciones al actual modelo de subasta. 



IV Conclusiones y propuesta 

Ein los capítulos anteriores se ha presentado la teoría de subastas y sus postulados; el 

'Teorema de Equivalencia de Ingresos es uno de sus principales aportes. Según ese 

planteamiento, de cumplirse con una serie de supuestos, cualquiera de los cuatro formatos 

básicos de subasta. a saber: inglesa, holandesa, sobre a primer precio y sobre a segundo 

precio. generara en promedio el mismo resultado para el subastador. 

I'ostcriormcnte se presenta la pu-ja de títulos de deuda pública, realizada en forma 

con-junta por el Banco Central de Costa Rica y el Ministerio de Hacienda. Se mencionan 

los objetivos y razones que llevaron a la implantación de este procedimiento. Esta 

subasta de ob-jetos múltiples, utiliza el formato de puja de tipo discriminatorio. Bajo esta 

conformación, las emisiones se asignan a los mejores precios recibidos, hasta completar 

el monto que se desea captar. 

f i l  BCCR y kiacieiida ponen a disposición de los inversores, quienes deben participar en 

la subasta mediante un puesto de bolsa principalmente dos tipos de títulos. generalmente 

homólogos: los bonos de estabilización económica (BEM) y los títulos de propiedad de 

deuda pública (TP). Estos pueden tener cupones de interés o no. Los primeros se 

negocian en la subasta por precio, lo cual expresa qué porcentaje del valor nominal 

deberá pagado. 1,os segundos se comercian ofertando una tasa de descuento, que 

determinará el valor presente del monto por liquidar. 

Seguidamente en el tercer capítulo se muestra el formato alterno que sirve para subastar 

títulos gubernamentales: el modelo uniforme. Bajo este concepto todos los ofertantes 

pagan un mismo preciolrendimiento de corte. Igualmente se presenta el debate actual, en 

que se discute cuál procedimiento de puja puede generar mayores réditos a un subastador 

gubernamental. 

En ese mismo capítulo se analizan los resultados obtenidos con el actual formato de 

subasta conajunta, que se viene implementando desde 1996. Se toma como base de este 



análisis los documentos e información histórica sobre el tema, y una encuesta realizada a 

los funcionarios de seis puestos de bolsa. 

A continuación, se presentan las principales conclusiones a las que el autor de este 

docuinento ha llegado o comparte con otros autores de la literatura consultada. 

4.1 Conclusiones 

4.1.1 Métodos de subasta 

El Teorenw u'e Eyzrii~ulenciu de  ingreso.^ no uplicu u lu .suhn.síu conjuntu BC'C'R-MH, 

debido LI que principulmente dos de SUS ~ u p u e s t o ~  no se cumplen: vu1uucione.s 

indepcndienlcs privudu.~ y con~pruu'ores sim¿trico.s. El primer supuesto no se 

desempeña porque los inversionistas tienen como punto de referencia al hacer sus 

ofertas, el valor de reventa del título en el mercado secundario. El segundo tampoco 

se cumple, debido a que los fondos de pensiones participan en la puja bajo 

condiciones financieras de ventaja, al no tener que pagar el impuesto de renta sobre 

títulos valores. Esto les permite a estas entidades poder ofertar precios/rendiniieiitos 

diferentes, nias competitivos que el resto de participantes. E1 resultado de qiic cstc 

Teorema no aplique, es que variados formatos de subasta generarán diferencias en las 

ganancias percibidas por el subastador. 

No exisle c ~ n ~ e n s o  sobre cuúl método es el mús udecuudo pura .suhu.s~ur títulos 

e.stutc11e.s. En el mundo existen principalmente dos métodos para subastar títulos de 

deuda cstatalcs: cl discriminatorio y el uniforme. De la Teoría de Subastas no se 

puede extraer un resultado conciso que determine cuál de estos métodos es el que más 

beneficios aporta a un país. Sin embargo, el autor de este documento coincide con las 

apreciaciones de Reinhart, Bartolini y Cottarelli, Bjonnes, Chari y Weber, y Nandi, 

quienes consideran que el factor de la maldición del ganador, con mayor repercusión 

en la subastas de valoración común, donde el valor común está determinado por el 

precio de reventa del título en el mercado secundario, parece inclinar la balanza a 

favor del formato de pu-ja uniforme. 



La lógica para esta conclusión es que en las subastas de precio discriminatorio. los 

ofertantes pagan por conipleto el precio de una mala estimación en el valor de reventa 

impuesto por el mercado. sean los demás participantes. Con el precio uniforme este 

castigo es menor, ya se paga el precio rechazado más alto, que está más cerca de la 

valuación del resto de participantes. Al ser el castigo por la maldición del ganador 

menor en la pu-ja de precio uniforme, se favorece una mayor participación de los 

menos informados y una estrategia de ofertar precios más altos. 

Sin eiiibargo, hay que tener las siguientes consideraciones antes de preferir el método 

uniforme. Este es más susceptible a provocar desconfianza entre los ofertantes, ya 

que el subastador podría introducir ofertas ficticias que hagan subir el precio de corte. 

Como los ofrecimientos son privados, y generalmente los no asignados no se 

coniuilicaii, se facilita encubrir este tipo de actuación deshonesta. Ida otra 

consideración es que según el tipo de negociación que ocurre después de la subasta. 

los ofertantes pueden querer o no ocultar información sensible como los costos de una 

empresa, que están implícitos o explícitos en las ofertas realizadas durante la puja. 

Esto podría producir que una firma no quiera revelar cuán competitiva es y, por lo 

tanto, disminuya la competitividad de sus ofertas, dañando así el resultado óptimo de 

la subasta uniforme que requiere que se revelen las valuaciones reales. 

A este autor le parece muy apropiada la idea de Reinhart para comparar los resultados 

de estos dos tipos de formato: determinando si el monto de la demanda agregada 

creada por la disminución en el fenómeno de la maldición del ganador en la subasta 

uniforme, es superior al total perdido por no cobrar el precio múltiple de la subasta 

discriminatoria. 

Al no querer verse crfc;cíudo.s los participantes de una S U ~ U S I U  discriminuíoria por el 

fincímeno de la maldición del gunador, se cuidan mús en .sus estimaciones, y por lo 

tanlo requieren de rnus y mejor infbrmación. Esta puede tener un costo muy alto, que 

podría ser pagado por los mismos oferentes, lo cual podría restringir el acceso a 



pequeños participantes, o ser suplida por el ente subastador, con el consecuente 

aumento en los costos para éste. que al final, en un ente estatal son transmitidos a los 

contribuyentes. En el método uniforme los errores por falta de información se pagan 

inenos caro. y por consiguiente no se requiere de datos tan precisos para participar en 

una subasta. 

El mdtodo unifbrme no e.s el mejor puru la .suha.sta conjtrnta BC'C'R-MH. Al utilizar el 

metodo de precio uniforme como discriminatorio, cuanto más altas las ofertas que 

hagan los puestos, más altos los valores que el BCCR asignará, y por lo tanto más 

costoso para los puestos. Esto los presiona a bajar los precios. Sin embargo, en 

precio uniforme. esta presión es menor, ya que los puestos no siempre pagan el valor 

alto que ofrecen, sino la oferta más alta rechazada. I,o anterior I~ace pensar que los 

puestos de bolsa pueden entrar sin temor en una estrategia de ofertar más alto con tal 

de lograr las asignaciones; a un precio en el cual no ganen ni pierden. ya que sienipre 

tienen la esperanza de que el valor de corte sea más bajo al ofertado, con lo cual 

estarían realizando una ganancia. 

La conclusión anterior lleva a pensar que sería más conveniente para el BC'CK utilizar 

el método uniforme. Pero existe una distorsión en el caso costarricense, que hace que 

esto no sea verdad, y es que los ofertantes van a la subasta en distintas situaciones de 

competitividad financiera. Esto por cuanto las operadoras de pensiones tienen el 

incentivo de no pagar el impuesto de la renta sobre títulos valores. Esta situación les 

permite ofertar a precios más altos con los cuales el resto de participantes no puede 

competir. Como el resto tiene que ofertar a precios más bajos, las tasas de corte 

serían a estos precios, obteniendo las operadoras un beneficio adicional: a la vez que 

el BCCR pierde este rédito al no cobrar por precio discriminatorio los valores altos 

ofrecidos inicialmente por las operadoras. Aunque no se tiene el dato exacto de la 

importancia de la participación de las operadoras en la pu-ja. por comentarios del 

personal de puesto de los puestos de bolsa, esta es mucha. Estas entidades manejan 

niiles de niillones de colones de los ahorros de los costarricenses. y la ley les restringe 



mucho sus posibilidades de inversión, por lo que prácticamente los títulos estatales 

son su única opción de bajo riesgo. 

4.1.2 Aspectos positivos de la subasta conjunta 

Lu muyoriu de los puesto.v de ho1.y~ sienlen confianza en 1u /run.spurenciu del 

procedimiento de . S Z ~ ~ L I S ~ L ~  conjuntu. No sienten que exista preferencia por parte del 

BCC'R o Hacienda por algún oferente. Solamente un puesto de bolsa manifestó que 

se siente "extrañado" de que algunos puestos de bolsa, generalmente, obtienen los 

títulos valores en condiciones financieras más ventajosas que el resto de participantes. 

Esta confianza en el método favorece los resultados positivos de los entes 

subastadores. Si los oferentes de la subasta confían en que se hará justicia a la hora 

de la asignación. se fomenta su participación, y la esperanza de obtener los títulos a 

los precios que estiman justos. 

Para este autor, dentro de los factores que facilitan esta confianza está que el BCCR y 

Hacienda no reciban directamente las ofertas. Al ser la Bolsa Nacional de Valores el 

canal por el cual éstas se recogen, se favorece la confianza, ya que se introduce un 

ente independiente de los emisores, en el cual los puestos de bolsa tienen 

participación e in.jerencia. El otro motivo que favorece la confianza es que al final del 

día la BNV publica el resultado detallado de la asignación ocurrida en la puja, 

precisando: montos asignados, entidades y precios; esto les permite a los demás 

participantes llevar un control de los resultados y despe-jar sus dudas sobre el proceso. 

I'LI rnuyoríu de los puestos de ho1.s~ considera que 10,s  rendimiento.^ ohtcniu'o.~ de lu 

.srrhu.s/u conjuntu, son ~~ceptahles. Cuatro de los seis puestos de bolsa entrevistados 

piensan que los rendimientos son aceptables de acuerdo con las características 

financieras de los títulos de la subasta conjunta. Los que no lo ven así, aducen que 

esto se debe a la inflación tan alta, que hace que el premio por inversión sea muy 

bajo. 



Este sentir resulta positivo para el BCCR, ya que los puestos de bolsa son los 

consuniidores de la subasta, lo que refleja que para ellos el Banco Central les está 

dando un producto a un precio justo. Sin embargo. el BCCR debe cuidarse de que 

estas tasas de interés no causen la entrada de capital especulativo, que venga a crear 

presiones sobre la inflación. 

4.1.3 Aspectos negativos de la subasta conjunta 

Exisle incertidzilrmhrc en Iu f0rmucicín de precios, por,fulí~1~1es en Iu inf0rmcrcicín cjtre 

recihcn los pueslos de holsu. Todos los entrevistados reclaman más datos de los 

emisores, específicamente advierten que se diga con claridad el monto que se piensa 

captar con la subasta. Para ellos, esta información es crucial para diseñar sus 

estrategias de oferta. Básicamente ellos ofertan precios más bajos o tasas de 

descuento más altas. cuando saben que los emisores están muy necesitados de captar. 

Como los puestos desconocen los montos requeridos para controlar la liquidez 

excesiva y para financiar el déficit tiscal, asumen una estrategia de realizar ofertas 

adicionales a una oferta base, con el fin de enfrentar la incertidumbre de posibles 

escenarios creados por los montos que se capten. Para este autor, esta situacihn es 

comparable a ir una subasta de un automóvil para el cual se desconoce el niodelo. 

Obviamente esta información es crucial para determinar el precio de la oferta por 

realizar. Como eso se desconoce a ciencia cierta, se establecen supuestos que pueden 

no scr los correctos, lo que afecta una verdadera competitividad en un ambiente no 

colusivo, e introduce fenómenos como la maldición del ganador. 

También se puede pensar que esta incertidumbre fuerza a los puestos de bolsa a 

obtener esta información, por cualquier medio que tengan disponible. o establecer 

carteles colusivos, que les eviten situaciones inesperadas. 

Exi.s/en pocos participuntes. En la subasta conjunta compiten menos de 20 oferentes. 

Esta reducida participación favorece la colusión y reduce la competitividad. Esta 



situación puede atribuirse a la estrategia de los emisores, de solamente "negociar con 

los grandes", con el fin de disminuir los costos de administración de la deuda, al 

haber menos participantes y negociarse en mayor volumen. 

Esta misma estrategia fue la que llevó a eliminar la captación por ventanilla del 

pequeño inversor. en favor de la que se hace por subasta. Sin embargo, esta decisión 

no tuvo el efecto deseado, ya que los pequeños inversores privados fueron reacios a 

participar en la puja con-junta mediante los puestos de bolsa como intermediarios. 

Según un informe preparado por el BCCR para el 2003, que investiga el diferencial 

entre las tasas de interés de los depósitos bancarios y la deuda pública, con la entrada 

en rigor de la subasta conjunta, se desaceleró la participación del sector privado en los 

títulos de deuda pública, prefiriendo los depósitos bancarios a pesar de que éstos 

ofrecían menores intereses. Esto implicó un traslado de rentas del Gobierno. RCCR y 

los inversionistas financieros hacia los bancos, especialmente los estatales. 

Exi.sfe gran concenfrución en lu asignacicín. Se llegó a esta conclusión al intentar 

comprobar empíricamente la veracidad de afirmaciones realizadas por varios puestos 

de bolsa, sobre la existencia de algunas entidades que acaparan la colocación. Luego 

de estudiar los resultados de siete subastas recientes, se confirmó esta hipótesis, al 

encontrar que entre cuatro entidades generalmente se reparte casi el 70% del negocio. 

Aunque por la ley de oferta y demanda esto nunca es deseable, no se ha localizado 

ningún problema específico por este motivo en el caso costarricense. 

Exisfen indicios de colusicín entre los  participante.^. En dos puestos se coinentó que 

ellos se comunican con sus similares, para "darse una idea" de cóiiio se va a ofei-tar. 

Según comentaron, esto es una práctica común, la cual ven como una especie de 

alianza estratégica. 



Hasta donde conoce este autor, esta práctica no se encuentra penada en ningún 

reglamento relacionado con la subasta. La falta de reglamentación podría dar a 

entender que esta situación no es indeseable. 

I,a colusión es muy factible en la subasta con.junta costarricense, ya que existen 

menos de 20 participantes, y sus implicaciones pueden ser muy importantes en los 

resultados obtenidos por los emisores, ya que pocos oferentes acaparan la colocación. 

Sin embargo, vale mencionar que el BCCR dispone de procedimientos para 

protegerse ante eventuales prácticas colusivas. Uno de ellos es la capacidad del 

Comité de Subasta Conjunta, de rechazar completa o parcialmente las ofertas 

recibidas. El problema con este método de contingencia es que no es sostenible en el 

largo plazo. 

Los puestos de hol.su resienlen lu , fulfu de compromiso de los ernisore.~. Muchas 

veces estas entidades se han que-jado de la falta de coinpromiso de Hacienda y el 

BCCR en mantener las condiciones pactadas para una subasta. Para ellos cl principal 

problema de este incumplimiento es que pierden oportunidades de negocio. ya sea 

porque sus estrategias de oferta no eran las adecuadas para condiciones financieras 

encontradas, o porque no tienen tiempo de contactar a sus clientes y proponerles las 

nuevas condiciones. 

1 Iacienda y el BCCR son los principales reguladores de la economía. Precisamente 

por este motivo deben ser muy ordenados y cumplidos con las condiciones que pactan 

con sus clientes, que el caso de la subasta son los puestos de bolsa. 'Tienen que ser 

muy conscientes de que ellos son el primer eslabón de una cadena, y que cualquier 

cambio que realicen tiene repercusión para el resto. Indudablemente si dan señales 

de falta de compromiso y desorden, este sentimiento se esparce por todo el cluster 

financiero asociado a la puja. 



Además del desprestigio que genera la falta de compromiso, también crea 

incertidumbre, y para la Teoría de Subastas esto se paga con ofertas más cautelosas y 

menor participación. 

Lus operudorus u't. pen.siones creun distorsione.~ en la competitividud del milodo. El 

incentivo con que cuentan las operadoras de pensiones de no pagar el 8% de inipuesto 

sobre la renta de títulos valores, afecta principalmente la competitividad entre los 

participantes. Esto por cuanto pueden realizar ofertas a precios/rendimientos con los 

cuales el resto de oferentes no puede competir. Además, debido al "músculo 

financiero" que poseen al estar a cargo de los ahorros de pensión de todos los 

costarricenses, y por la estricta regulación que las obliga a invertir en títulos de muy 

ha-jo riesgo. es que pueden acaparar gran parte de la colocación. 

Para el autor de este documento, la distorsión que crean los beneficios que estas 

entidades poseen, es el único motivo por el cual no es factible aplicar el 

procedimiento de pu-ja por precio uniforme, que a la postre podría reducir los costos 

financieros de captación por subasta conjunta. 

4.1.4 Conclusión general 

La siguiente conclusión general, resultado de analizar el procedimiento de la puja 

con.junta BCCR-MH, sus consecuencias, y estudiar los postulados de la Teoría de 

Subastas, es que el BCCR y Hacienda pueden confiar en la subasta para captar los 

recursos que requieren, a fin de realizar política monetaria y financiar el déficit fiscal. 

respectivamente. Estos enlisores se dan el lujo de rechazar ofertas, y la tendencia a lo 

largo de cinco años ha sido asignar cada vez menos porcentaje del total de ofrecimientos 

recibidos. I,a gran demanda de las emisiones estatales se justifica en la falta de opciones 

de inversión con características financieras similares; la regulación a operadoras de 

pensiones y fondos de inversión, que favorecen la preferencia de estos títulos; y los 

rendimientos que la mayoría de los puestos de bolsa consideran atractivos. 



A pesar de que el actual procedimiento de subasta cumple con su objetivo, eso no quiere 

decir que no existan posibilidades de me-jora. Al no aplicar el Teorema de Equivalencia 

de Ingresos para el caso de esta subasta, es posible esperar que un cambio en el forniato 

de puja producirá cambios en los resultados obtenidos. En el ámbito académico niundial 

no existe consenso sobre cuál método de subasta es el mejor para los títulos estatales. Sin 

embargo. es posible hallar una tendencia tanto académica como empírica de favorecer el 

procedimiento uniforme. Esta directriz se ve muy favorecida por la decisión de la 

Oficina del Tesoro de los Estados Unidos, de utilizar este método para llevar a cabo la 

subasta más importante del mundo de títulos valores. A pesar de este resultado. no se 

debe caer en el error de pensar que sería más provechoso para los emisores estatales 

cambiar el método discriminatorio por el uniforme, debido a que las condiciones de 

competitividad en el mercado primario son muy diferentes. 

La competitividad de la subasta con-junta se ve afectada principalmente por la situación 

de venta-ja que tienen las operadoras de pensiones, al estar excluidas de pagar el 8% de 

impuesto de la renta sobre títulos valores. Esto les permite realizar ofertas a precios que 

los demás competidores no pueden igualar. Para este autor, esta circunstancia es la única 

barrera que impide que el método uniforme sea factible en la realidad nacional. Al 

aplicar un procedimiento uniforme, es posible esperar mayor participación por requerirse 

menor información, ya que el fenómeno de la maldición del ganador es atenuado, y 

ofertas mayores, ya que en este método la mejor estrategia es revelar la valuación real 

que se tiene del bien. 

También la colusión afecta la competitividad de esta subasta. Do- de ~ W C B '  

comentaron que ellos coordinan sus ofertas con otros, en lo que consideran una especie 

de alianza estratégica. La escasa cantidad de oferentes y la concentración de la 

asignacihn en pocas manos. favorecen los resultados negativos que se pueden esperar por 

cstc fencímeno. 

Finalmente, a pesar de que la mayoría de los puestos de bolsa confía en la transparencia 

del procedimiei-ito, resiente la falta de compromiso de los emisores en cumplir los 



calendarios, tiempos de asignación y condiciones financieras. Sienten que los avisos de 

última hora les causan situaciones de estrés innecesarias y pérdidas de oportunidades de 

negocio. Así mismo, reclaman información más exacta con respecto a los montos 

máximos de captacicin. para poder disminuir la incertidumbre que sienten en cuanto a la 

foriiiaciciii de precios. 

4.2 Recomendaciones 

Las siguientes recomendaciones se hacen, con el fin de eliminar o atenuar las condiciones 

indeseables que presentan en la subasta conjunta. Así mismo algunas de ellas están 

orientadas a preservar situaciones deseables para los emisores: 

m Se debe procurur muntener lu potestud que tiene el C'omitk de Suhu.sfu C'onjzrnfu ptrrcr 

rechuzar totul o parcialmente las ofertus recihidus. En otros países. los emisores 

están obligados a captar completamente el monto convocado, aunque las condiciones 

financieras no les sean favorables. Si se posee esta potestad, se puede utilizar como 

un procediniiento de defensa ante prácticas colusivas. 

Munlenc~ LI unu enfidud independiente de /OS emisores como medio pura recibir lus 

ofi.rius. Al existir este tipo de organismo desasociado del BCCR y Hacienda, se 

fomenta la confianza en la transparencia del método. 

Se debe seguir comunicando el detalle de lu u.signucicín u todos los purticipuntes. 

Esta es comunicada al final del día por la BNV mediante el sistema SITE. En una 

subasta de tipo discriminatorio, al menos se debe precisar: participantes, monto y 

precio de asignación. En el caso de una puja de tipo uniforme, hay que agregar la 

información del participante, monto y precio más alto rechazado. Estos datos 

favorecen la confianza en el método de distribución, ya que los oferentes pueden 

llevar un control de la pureza del procedimiento, al comparar sus ofertas con las de 

otros que sí obtuvieron la asignación. 



í 'on el ,fin de fuvorccc~r lu competitividud de1 procedimienlo es necesario yue lodos 

1o.s purticipanles u.si.stun u lu .suhu.stu hujo las mismc~.~ condicionc.~. Actualmente las 

operadoras de pensiones tienen un incentivo, que deja en desventaja al resto de 

oferentes. Es necesario idear otra forma de estímulo que no dañe la competitividad 

del método. 

De elimin~rr.se ILI Uri~for~ión en Iu competitividud yue crean 1~1s oper~rdorus u'c 

pensionc~.~. sc. recomiendu realizur pruehus con el metodo unifiwme. llna 

investigación reciente favorece a este método, ya que se cree promueve una mayor 

participación y competitividad de las ofertas. 

Lo.s emi.sores deben lener muyor autocompromiso. Además de dañar su credibilidad 

e imagen ante el sistema financiero, el irrespeto a las condiciones pactadas causa 

situaciones de estrés a los puestos de bolsa. quienes deben "correr" a reformular sus 

estrategias y contactar a los clientes. Esto causa costos y pérdidas de oportunidades 

de negocio innecesarias. Se recomienda a la BNV, como representante de los puestos 

de bolsa, imponer una serie de multas que penalicen los tipos de incumplimientos. 

,Se re~wmiendu enviar 1u.s convocutorius u .suhtrstu con muyor un/elucicín. Tres 

puestos de bolsa exhortan como mejora al método, enviar con al menos dos días de 

antelación este comunicado. Esto les facilitaría contactar a una mayor cantidad de 

clientes y diseñar mejor sus estrategias de oferta. 

Es necesario yue exista una reglamentucicín que penalice lus prúcticas colu.sivus. 

Este investigador no encontró ninguna al respecto, y aunque es muy difícil de hallar y 

probar. la existencia de esta reglamentación deja claro que esta práctica no es 

deseable, además de que favorece su no proliferación. 

Establecer un precio minimo/rendimiento múximo pura cudu .suhu.síu. Esta práctica 

disminuye el beneficio que oferentes colusivos pueden obtener. Los emisores se 



aseguran un precio. Además, ayuda a reducir la incertidumbre en la formación de 

precios, y favorece la competitividad. 

m Pc.rrni/ir el ingreso de oferlus no conzpelilivus. Ofertas no competitivas son aquellas 

que no compiten con los precios/rendimientos ofrecidos en la subasta. Siempre 

obtienen la asignación pero al preciolrendimiento promedio de las competitivas. Al 

implementar este tipo de ofrecimientos, los participantes en situaciones de desventaja 

se aseguran una participación en la subasta. Esto fomentaría la intervención de 

sectores marginados. Además, el monto aleatorio asignado a estas ofertas es 

descontado del monto máximo de captación, lo que dificulta la coordinación de 

estrategias colusivas. 

C'ornunicur con exuclitud el monto rnúxirno de cuptucicín. Los puestos de bolsa 

reclaman esta información. La falta de ella les dificulta diseñar su estrategia de 

oferta. Sienten que van como "a ciegas" a la subasta, donde pueden ocurrir 

situaciones para las cuales no están preparados. Indudablemente el revelar estos 

datos les disminuye la incertidumbre, lo que les permite realizar una me-jor 

valoración. Se ven nienos presionados a conseguir la información de que carecen. 

Este cambio puede ir acompañado de la implantación de un precio 

mínimolrendimiento máximo, para evitar desventajas ante prácticas colusivas. 

Se puede fuvorecer la irnpluntacicín u% un mercado ,f¿)r~)urd sobre 1o.s títzrlos de /L/ 

.vuhu.slu. IJn mercado,forwurd como el existente en los Estados Unidos de América, 

conocido como when-issued (donde los títulos se adquieren con anterioridad a la 

subasta a un precio fijo), favorece el descubrinliento de precios y, por lo tanto, la 

disminución en la incertidumbre. De implantarse un mercado de este tipo, es 

necesario imponer topes máximos a la cantidad de títulos que los participantes pueden 

obtener, ya que si no se pueden crear condiciones que favorezcan prácticas 

especulativas, al poseer un participante todos los títulos y otras entidades, están 

comprometidos a adquirirlos. 



4.3 Resumen del diseño propuesto 

i) Se convoca a los puestos de bolsa con al menos dos días de anticipación. Como 

parte de la información de la convocatoria, se dice detalladamente las 

características financieras de los títulos por subastar. Se especifica claramente el 

n-ionto máximo de captación y los precios mínimoslrendimientos maxinios 

aceptables. 

ii) Llegado el día de la convocatoria, desde las 8 y hasta las 11 de la mañana una 

entidad independiente del Banco Central y Hacienda recibe las ofertas realizadas 

por los puestos de bolsa. Los oferentes expresarán para cada nionto el 

preciolrendimiento deseado. Pueden efectuar tantas ofertas como deseen, y se 

permite el ingreso de ofertas no competitivas. Ellos están al tanto de las 

penalizaciones por prácticas colusivas. 

i i i )  El Comité de Subasta Conjunta, que se reserva el derecho de no asignar parcial o 

totalmente el monto convocado, ejecuta la asignación. Sustrae del total 

convocado el total de ofertas no competitivas. El residuo es asignado utilizando 

el método uniforme (de elinlinarse la distorsión creada por las operadoras de 

pensiones) o por el método discriminatorio. El sistema de información utilizado 

impide a los miembros del Comité conocer la procedencia de las ofertas. La 

asignación se realiza en un tiempo máximo acordado de dos horas. 

iv) Al finalizar la subasta, la entidad encargada de recibir las ofertas conlunica 

detalladamente el resultado. Si se utiliza el método discriminatorio, precisa el 

monto, preciolrendimiento y participante que obtuvo la asignación. Si se utiliza 

el procedimiento uniforme, agrega a la información anterior el dato del monto, 

preciolrendimiento y participante que envió la oferta rechazada mas alta. 
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ANEXO METODOLOGICO 



Metodología 

Objetivo 1: analizar y sintetizar los factores que intervienen en el desarrollo de una 

subasta. 

Tipo de investigación: el que se va a seguir es de carácter exploratorio o formulatorio. 

ya que el objetivo es construir el marco teórico del proyecto. Con esto se espera adquirir 

familiaridad con los conceptos relacionados con subastas, y muy especialmente con los 

postulados de la rama del conocimiento conocida como teoría de subastas. 

Método: se hará una combinación de análisis-síntesis, ya que se espera llegar adquirir un 

conocimiento que abarque tanto de los factores que intervienen en un ambiente de 

subastas, como los resultados producidos por diversas combinaciones de éstos. Este 

análisis-síntesis se vería reflejado en un modelo de pujas, y en un estudio de los 

resultados que producirían variaciones a este modelo. 

Técnica: será una revisión documental, que abarque la bibliografía propuesta del 

proyecto. El resultado de esta revisión será la creación de fichas de trabajo, que 

sinteticen los principales hallazgos. 

Instrumentos: para recolectar la información requerida, se utilizarán fichas de trabajo 

tanto conceptuales como textuales que permitan recopilar los conceptos, ideas y 

opiniones, las cuales constituirán las bases del marco teórico. 

Indicadores: en el marco teórico se deben presentar los formatos predominantes de 

subastas que se utilizan, y de forma especial por las entidades gubernamentales para 

realizar su colocación de títulos. Igualmente importante es incluir un modelo de 

referencia de las subastas, que facilite su estudio desde un punto de vista analítico y que 

permita identificar los factores que intervienen y cómo se interrelacionan. 



Fuentes: al constituir el marco teórico una presentación de la investigación que se ha 

hecho sobre el tema, se podrá tener acceso a este conocimiento mediante fuentes 

secundarias, como textos impresos y en formato electrónico. Se acudirá a realizar una 

búsqueda documental en el sistema de bibliotecas de la Universidad de Costa Rica y 

mediante buscadores de Internet como el sistema Google. 

Objetivo 2: describir el procedimiento actual de subasta de deuda pública del BCCR 

en el mercado primario y sus necesidades de captación. 

Tipo de investigación: para este objetivo se seguirá un tipo de carácter descriptivo, 

porque se pretende profundizar en los conocimientos sobre el método de subasta utilizado 

por el BCCR para colocar sus títulos de deuda en el mercado primario. Se identificarán 

características como el ambiente en que se da, y el comportamiento que ha tenido a través 

del tiempo. 

Método: se seguirá una combinación de tres medios: observación, deducción y análisis. 

Se utilizará el de observación porque se espera presenciar la realización de una de las 

subastas del BCCR. Igualmente la se aplicará a los datos históricos de colocación. La 

información recolectada durante ese proceso servirá para realizar deducciones sobre el 

funcionamiento de este método. El análisis se empleará cuando se investigue el sistema 

que sigue la subasta, motivos de la captación, participantes, reglamentación y tácticas. 

Técnica: las técnicas que se seguirán serán observación no participante. entrevistas y 

revisión documental. 

Instrumentos: se recurrirá a fichas de trabajo para recopilar la información relevante 

relacionada con las reglas que rigen la subasta. También las fichas servirán para 

sintetizar los motivos que llevan a la captación. La entrevista será utilizada como primer 

acercamiento al tema de las necesidades de captación, y también será de utilidad para 

despejar dudas con respecto al procedimiento de subasta. Las hojas de cálculo 



computarizadas serán de utilidad para procesar la información histórica de las 

colocaciones. 

Indicadores: será muy importante identificar cuáles son los motivos que llevan al BCCR 

a captar fondos niediante subasta. De la puja propiamente dicha, se identificarán la 

reglainentación y el procedimiento. Igualmente importante será obtener los datos 

históricos de colocación. 

Fuentes: se recurrirá a fuentes tanto primarias como secundarias. Como primarias se 

utilizarán entrevistas, para identificar cuáles son los factores que hacen necesaria la 

captación. así como para aclarar dudas con respecto al método seguido por la subasta. 

Igiialmente se empleará la fuente primaria de observación, al presenciar el desarrollo de 

una subasta del BCCR. Con respecto a las fuentes secundarias, se hará consulta 

bibliográfica de los textos que describan el procedimiento de subasta y sus antecedentes. 

También se recurrirá a documentos que expliquen las necesidades de recepción del Banco 

Central. 

Objetivo 3: realizar un análisis comparativo integral del actual procedimiento de 

subasta del BCCR con otras formas de puja, que permita determinar cuáles son las 

fortalezas y debilidades de éste. 

Tipo de investigación: la que se seguirá será de tipo descriptivo. Se pretende identificar 

cuáles son las fortalezas y debilidades del actual método de subasta, luego de realizar una 

coniparación con otros formatos de subasta existentes. 

Método: al extrapolar los resultados esperados por la teoría de subastas a la situación 

presente en la subasta del Banco Central, se estará utilizando el método inductivo. 

Igualmente se aplicará la síntesis cuando se determinen las fortalezas y debilidades de un 

método de pu-ja con respecto a otro. 



Técnica: será meramente la revisión documental. 

Instrumentos: los que se utilizarán serán fichas de trabajo para recolectar criterios de 

superioridad de un formato de subasta con respecto a otro. También las ho-jas de cálculo 

computarizadas ayudarán a procesar los datos numéricos. 

Indicadores: para poder realizar una comparación entre los formatos de subasta, primero 

es necesario identificar con cuáles parámetros se debe hacer ésta, por lo que primero hay 

que identificar los factores que determinan la eficiencia de la subasta del BCCR. 

Posterior a la realización de la comparación, tendrán que identificarse las fortalezas y 

debilidades del método de subasta. 

Fuentes: serán meramente secundarias, ya que se estará recurriendo a los textos que 

desarrollan el tema de la Teoría de Subastas. Serán de especial interés aquellos que traten 

la colocación gubernamental mediante puja. 

Objetivo 4: proponer un nuevo método o modificaciones al actual, que traigan como 

resultado un aumento en los beneficios obtenidos de la subasta. 

Tipo de investigación: en este caso será de carácter explicativo, ya que se procura 

exponer por qué el formato de subasta propuesto es me-jor que el que está en estudio. 

Método: el que se empleará será la síntesis, porque se justificarán las razones que hacen 

que el procedimiento propuesto en forma integral sea mejor. Además, se utilizará la 

inducción. porque se recurrirá a los postulados de la teoría de subastas para fundamentar 

esta justificación. 

Técnica: se utilizará la revisión documental y la reflexión personal. 



Instrumentos: la propuesta será desarrollada utilizando un procesador de palabras y 

posiblemente una hoja de cálculo. 

Indicadores: el indicador de cumplimiento del objetivo será el desarrollo de la propuesta 

de un método de subasta alternativo. 

Fuentes: serán de carácter secundario cuando se recurra a la Teoría de Subastas; y de 

carácter primario cuando se dé el criterio del investigador con respecto al método de 

subasta propuesto. 
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Anexo C. Comunicado de convocatoria a subasta MH-BCCR. 
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para los títulos de tasa fija este monto se generalmente mayor al valor facial ya que se 

tienen que reconocer intereses acumulados. 

Precio: es normal que la tasa de interés con que el emisor coloca sus valores se 

modifique a lo largo del tiempo. Cuando las emisiones son estandarizadas y los 

cupones por lo tanto vienen dados. la única forma que tiene de hacerlo es colocando 

los valores a un precio diferente del valor facial: a un valor más bajo cuando la tasa 

de interés ha subido, a un precio más alto cuando ha bajado. 

El precio es una expresión porcentual que relaciona el valor nominal con el transado. 

y este porcenta-je se obtiene con la siguiente fórmula: 

1' = precio cotizado (como porcentaje de 1). 

VT = valor transado. 

IA = intereses acumulados. 

VF = valor facial del título. 

El monto transado se obtiene utilizando la siguiente fórmula: 

V'T = valor transado. 

V F  = valor facial. 

P = precio de cotización (como porcentaje de 1) .  

i = tasa de interés facial. 

I>A = días acumulados. 

La fórmula para calcular el interés acumulado es: 



Anexo E. Informe de asignación de ofertas subasta MH-BCCR. 
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SUBASTA DEL BANCO CENTRAL M COSTA RICA 
BONOS DE ESTABICIZAUÓN MONETARIA A TASA FIJA 

Y DEL MINISTERIO DE HACIENDA 
T ~ L O S  M PROPIEDAD TASA flJA 

EN MILES DE COLONES 
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Fuente: Banco Central de Costa Rica 



Anexo G. Normativa del BCCR para la subasta conjunta MH-BCCR. 

SUBASTA CONJUNTA ENTRE EL MINISTERIO DE HACIENDA Y EL BANCO CENTRAL 
DE COSTA RICA 

Normas operativas vigentes de conformidad con el Convenio suscrito entre el Banco 
Central de Costa Rica (BCCR) y el Ministerio de Hacienda para la Subasta y Colocación 
Conjunta de valores en el mercado primario: 

A. DE LA CONVOCATORIA PARA SUBASTA CONJUNTA Y OTRAS CAPTACIONES 
CONJUNTAS ENTRE EL BANCO CENTRAL DE COSTA RICA Y EL MINISTERIO DE 
HACIENDA. 

1) Se convocará a la llamada Subasta Conjunta de Títulos Cero Cupón del Ministerio 
de Hacienda (TPO) y del Banco Central de Costa Rica (BEMO), que se denominará 
"Subasta Conjunta TPO-BEMO", cada quince días, los días lunes de cada semana. 
En caso de que alguno de esos días no fuera hábil, la convocatoria se pasa para el 
siguiente día hábil de la semana. 

2) En caso de que el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Costa Rica decidan 
colocar conjuntamente en el mercado otra clase de valores o utilizar otro mecanismo 
de colocación, por medio de un comunicado, se informará al medio financiero de las 
características y el funcionamiento de tal mecanismo de captación, con una 
antelación mínima de 10 días hábiles. 

3 )  Las convocatorias se realizarán usando los sistemas bursátiles y financieros 
existentes en el país, siempre y cuando el mecanismo utilizado cuente con los 
procedimientos necesarios, y además, haga efectiva la participación de los entes que 
determine el Comité de Subasta Conjunta (CSC). 

4) Los administradores de los mercados participantes deberán coordinar con el CSC el 
horario preciso de todas las fases de trámite de una subasta y de otros procesos de 
colocación de valores, de manera que se uniformen todos los procesos debidamente. 

5) La escogencia del sistema de asignación y de las reglas para su  aplicación en los 
mecanismos de captación conjuntos, la realizará el Comité de Subasta Conjunta en 
conjunto con autoridades del Ministerio de Hacienda y el BCCR. 

6) Para la Subasta Conjunta (TPO-BEMO), las ofertas se recibirán el día de la subasta, 
lo cual quedará indicado en los sistemas electrónicos. El Ministerio de Hacienda y 
BCCR dispondrán de una hora, para realizar la asignación de tal forma que al 
momento de finalizar dicho proceso, se informe por medio de los sistemas de 
captación, los resultados de la subasta. 

7 )  Para el caso de la "Captación no Sujeta a Subasta" entre el Ministerio de Hacienda y 
el Banco Central de Costa Rica, en el cual participan únicamente Entidades 
Públicas no financieras y no sujetas a las directrices de la Autoridad Presupuestaria 
e inversionistas privados. Las ofertas se recibirán todos los días lunes, lo cual 
quedará indicado en los sistemas electrónicos. El Ministerio de Hacienda y el BCCR 
dispondrán de una hora para realizar la asignación. 



8) Para la "Subasta" BEM- tasa fija, (largo plazo) las ofertas se recibirán el día lunes, 
lo cual quedará indicado en los sistemas electrónicos. El BCCR dispondrá de una 
hora, para realizar la asignación. 

9) Los participantes en cualquier mecanismo de colocación conjunto entre el Ministerio 
de Hacienda y el Banco Central de Costa Rica, deberán especificar para cada oferta 
individual: 

a)  El plazo, según las convocatorias realizadas conjuntamente por el Ministerio de 
Hacienda y Banco Central. 

b) Si se aceptan o no una adjudicación parcial.(excepto la Captación no sujeta a 
subasta) 

c) La tasa de interés neta con dos decimales que aspiran obtener para la Subasta 
Conjunta Cero Cupón, y en el caso de la Subasta, BEM-tasa fija, el precio 
ofrecido. 

d) Los oferentes de fondos deberán incluir en los sistemas de colocación las ofertas 
de compra indicando si el comprador es exento cuando invierte en títulos 
emitidos por el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Costa Rica o en 
ninguno de los emisores citados. Las ofertas exentas en el Ministerio de 
Hacienda y que por efectos de la distribución sean asignadas al Banco Central 
de Costa Rica, perderán su condición de exentas. Las ofertas de aquellos 
inversionistas que no cuenten con la certificación de exento emitida por la 
Dirección General de Tributación Directa, de acuerdo a lo establecido en la 
Resolución 18-99, publicada en la Gaceta 206 del 25 de octubre de 1999, 
deberán presentarse como "no exentasn. 

10) Para los diferentes mecanismos de captación, sean de subasta o no, la convocatoria 
será efectuada por el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Costa Rica. 
Asimismo, en los mecanismos de captación conjuntos los fondos admitidos se 
distribuirían entre ambos emisores dependiendo de las necesidades de recursos, 
para lo cual al inversionista se le asignará indistintamente titulos de cualquiera de 
los dos emisores. 

11) Para el caso de las emisiones de valores que se realicen conjuntamente, se emitirá 
un macrotítulo por tasa de descuento asignada, el cual será custodiado por la 
Central de Valores para los inversionistas privados. 

B. INSCRIPCIÓN DE ENTIDADES ANTE EL COMITÉ DE SUBASTA CONJUNTA 

12) Podrán participar en toda convocatoria: 

a)  Todos los puestos de bolsa legalmente acreditados ante sus respectivas bolsas y 
b) Las entidades financieras sujetas a la fiscalización de las superintendencias 

establecidas oficialmente en el país que quieran participar en los mecanismos de 
captación y que soliciten previamente su registro y cumplan con los requisitos 
establecidos por el CSC. El Departamento de Finanzas Nacionales del Banco 
Central, llevará el registro mencionado. 

C) Cualquier otro participante que cumpla con las condiciones y requisitos del 
CSC. 

13) El CSC establecerá las condiciones y requisitos que deberán cumplir las entidades 
que deseen registrarse para participar en los sistemas de captación. Estas entidades 



también deberán acatar las disposiciones de la Superintendencia General de Valores 
y del Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica, relacionados a 
controles internos, seguridad y capacidad tecnológica en el manejo de estas 
operaciones. 

C. DE LOS PROCEDIMIENTOS DE ASIGNACI~N 

14) Los funcionarios del CSC se reunirán, a más tardar, dos días hábiles antes del día 
de la captación para determinar y comunicar a los participantes, a través de 
sistemas electrónicos u otros medios que determine el CSC, las condiciones de la 
convocatoria tanto de la Subasta Conjunta (TPO-BEMO) como de otros mecanismos 
de captación conjuntos del Ministerio de Hacienda y Banco Central de Costa Rica. 

15) En la Subasta Conjunta (TPO-BEMO) el CSC, respetando todos los términos 
solicitados por los oferentes, determinará si corresponde conforme con la 
convocatoria hecha la distribución por plazos del monto que decida captar. El CSC 
podrá declarar desierta la asignación en alguno o todos los plazos, total o 
parcialmente. 

16) La adjudicación podrá realizarse parcialmente a las ofertas que hubieren aceptado 
esa condición, si los montos ofrecidos superan los montos necesitados. En caso de 
que hubiere ofertas con igual tasa de interés y se excediere el monto necesitado, el 
CSC adjudicará las ofertas que hayan ingresado en hora más temprana. 

17) En la captación conjunta no sujeta a subasta del Ministerio de Hacienda y Banco 
Central de Costa Rica participarán solamente: a )  los entes no sujetos a las 
directrices de la Autoridad Presupuestaria pertenecientes al sector público no 
financiero y b) las personas del sector privado que así lo manifiesten. Bajo este 
mecanismo se aceptarán la totalidad de estas ofertas y se distribuirán de acuerdo a 
las necesidades de ambos emisores. 

18) Para el caso del mecanismo de captación mencionado en el punto anterior, las 
ofertas de inversión deberán especificar el monto y plazo solicitado. Para los 
diferentes plazos de colocación se definirán tasas de interés nominales por parte del 
Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Costa Rica. Ambos emisores incluirán 
en los sistemas de captación, dichas tasas de interés el día en que se efectúe la 
convocatoria. 

D. DE LA INFORMACIÓN DE LOS RESULTADOS DE LA SUBASTA CONJUNTA Y 

OTRAS CAPTACIONES CONJUNTAS ENTRE EL BANCO CENTRAL DE COSTA RICA 
Y EL MINISTERIO DE HACIENDA. 

19) Una vez que el CSC tome su  decisión de asignación y distribución de la subasta 
conjunta y otros mecanismos de colocación conjunta, se levantará el acta 
correspondiente señalando todos los detalles pertinentes y se comunicará el 
resultado a todos los oferentes registrados así como a los medios de comunicación, 
por medio de sistemas electrónicos u otros a juicio del CSC. 

20) El comunicado deberá enviarse los días de la subasta y de la colocación no sujeta a 
subasta, indicando el monto ofrecido y adjudicado, las tasas mínimas y máximas 
ofrecidas y asignadas en la subasta conjunta, todo según los plazos asignados. 

E. DE LA LIQUIDACIÓN DE LAS OFERTAS ASIGNADAS 



21) La bolsa deberá formalizar el pago total de la transacción comprometida con 
puestos de bolsa, mediante el mecanismo establecido al efecto, solicitando la 
emisión de los titulos, los que tendrán fecha valor igual a la fecha en que se haga el 
depósito. El ente financiero utilizado para liquidar dicha transacción deberá contar 
con los sistemas requeridos por el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de 
Costa Rica. Tanto para la subasta conjunta como para la colocación conjunta no 
sujeta a subasta y la Subasta" BEM- tasa fija la liquidación será dos días hábiles 
siguientes a la colocación (T+2). 

De presentarse incumplimiento en la liquidación, ya fuere en tiempo o en forma, se 
suspenderá a la entidad que lo hiciere para participar en nuevas subastas 
conjuntas por el término de un mes, si la falta ocurre por primera vez, o por tres 
meses, si ocurre por segunda vez dentro del período de seis meses. Si hubiere un 
tercer incumplimiento dentro de un período de doce meses, se suspenderá a la 
entidad infractora por el término de un ano. 

23) Si los participantes en los procesos de captación no formalizan la transacción 
comprometida bajo las condiciones mencionadas y durante el plazo previsto en la 
cláusula anterior, el Ministerio de Hacienda, el BCCR o ambos, reportarán lo 
sucedido a la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), o a quien 
corresponda, para que se tomen las medidas previstas para estos casos, sin 
perjuicio de efectuar otras acciones que correspondieren, según las leyes vigentes. 
El CSC identificará otras sanciones y restricciones de tipo administrativo que se 
pudieren aplicar. 

F. DE LA EMISION F~SICA DE TITULOS Y MACROT~TULOS 

24) Para todos los mecanismos de colocación conjunto, se emitirá la figura del 
macrotítulo, en el plazo y monto correspondiente, el cual será custodiado por la 
Central de Valores. En el caso especial de las entidades públicas, cuando así lo 
requieran, se emitirán los títulos físicos en las denominaciones vigentes. 



Anexo H. Encuesta para los puestos de bolsa. 

Universidad de Costa Rica 
Sistema de Estudios de Postgrado 
Programa de Posgrado en Administración y Dirección de Empresas 
Ihfasis en Finanzas 

Estudiante: Ing. Manuel Eduardo Calvo Cantillo 

Tesis de maestría: "Análisis de mejoras al mecanismo de subastas del Banco 
Central de Costa Rica en el mercado primario" 

Encuesta para los Puestos de Bolsa 

<,('o11 qué fin adquieren los títulos: por encargo de clientes, reventa u otro? 

¿,Cobra algún tipo de comisión u otro tipo de pago a los inversionistas por participar 
en la siibasta'? 

¿,Cómo determinan el preciolrendimiento ofrecido durante la subasta? 

¿,Considera que algún resultado no esperado en la subasta le puede causar algún 
perjuicio económico significativo? 

¿,Alguna vez en la subasta ha adquirido títulos a un precio mayor que el imperante en 
el mercado secundario? ¿,Es común esto? 

Según su percepción del mercado costarricense, ¿,cómo describiría el uso financiero 
que se hace de los títulos estatales? 

¿,Considera que los títulos proporcionan un rendimiento aceptable según sus 
características financieras'? ¿,Cree que existen otros instrumentos financieros 
susti tutos? 

¿,Se siente conforme con el procedimiento de asignación? ¿,Es lo suficientemente 
claro'! ¿,Se siente afectado de alguna forma? 

¿,Confía usted plenamente en el método de subasta? ¿Siente que exista alguna 
preferencia del BCCR por algún oferente? 

¿,Se ha visto afectado alguna vez por alguna decisión del BCCR en cuenta al 
procedimiento de subasta? 

¿,Qué me-joras le haría al método de subasta? 



Anexo l .  Cuestionario para identificar los factores que hacen necesaria la captación del BCCK.  

1 ) i,Desdc cuándo se realiza la subasta del niercado primario'? 

2) ¿,Por qué se escogió el método actual de subastas? ¿,Ha sufrido canibios'! 

3) ¿,Por qué el Banco Central requiere realizar la subasta de títulos'? 

4) ¿,Quién determina cuándo se debe realizar la subasta'? 

5 )  ¿ , lada  cuánto se realiza la subasta del mercado primario? 

6) ¿,l'or qué la subasta se efectúa en la Bolsa Nacioiial de Valores'! 

7) Ilcscripción general del procedimiento. 


