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RESUMEN

Calvo Cantillo, Manuel Eduardo

Andlisis de mejoras al mecanismo de subastas del Banco Central de Costa Rica en el
mercado primario.

Programa de Posgrado en Administracion y Direccion de Empresas. —San José, C.R.:
M. Calvo C.. 2006.

122h. - 8 :il. - 57 refs.

Il Banco Central de Costa Rica se cuestiona si existe un procedimiento mejor que el que
utiliza en la actualidad para ofertar sus titulos en el mercado primario. y que ofrezca una

mayor eficiencia financiera.

Para cllo el proyecto desarrolla una investigacion de tipo descriptivo-explicativo.
Mediante sintesis ¢ induccion se identifican cuales son las fortalezas y debilidades del
actual método de subasta, para luego proponer mejoras. Mediante revision documental,
participacion en subastas, anadlisis de datos historicos y entrevistas, se recopild la
informacion requerida para desarrollar el proyecto y opinar sobre el desempefio de la

negociacion.

La principal conclusion es que el BCCR y el Ministerio de Hacienda pueden confiar en la
subasta para captar los recursos que requieren para realizar politica monetaria y financiar
el déficit fiscal, respectivamente. Sin embargo, es posible llevar a cabo cambios que
tacilitarian la labor de los puestos de bolsa. a la vez que se mejoraria la competitividad y
participacion general. Para ello se recomienda: eliminar distorsiones que hacen mas
competitivos a algunos participantes. favorecer una mayor participacion. atenuar la
incertidumbre en la formacion de precios al proveer informacion mas exacta y con mayor
antelacion, y establecer procedimientos para protegerse ante la formacion de grupos

organizados.
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INTRODUCCION

[.a subasta es un procedimiento en el cual un subastador ofrece en venta un bien a un
grupo de posibles compradores (postores). Estos ultimos en base a la propia valoracion
que tienen del bien, realizan ofertas que procuran superar los ofrecimientos realizados por
el resto de participantes, para asi adjudicarse el bien subastado. Igualmente la subasta
funciona cn scentido contrario cuando el objetivo es adquirir un bien o servicio. en cuyo

caso ¢l subastador actia como comprador y los postores como proveedores.

Los primeros registros que se tienen de subastas datan de tiempos biblicos, cuando se
adquirian los esclavos por este medio. En la antigua Roma se utilizaba para vender los
botines procedentes de las campafias militares. Precisamente del latin 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 latin), y alrededor de estas se congregaban las personas.

De esta manera la negociacion se celebraba debajo de las lanzas (“sub asta™).

Los gobiernos han tenido un papel muy importante en el desarrollo de las subastas,
fungiendo tanto como compradores como vendedores. Estos adquieren la mayoria de sus
bicnes y servicios utilizando principalmente la variante de sobre cerrado. Actian como
vendedores cuando ofrecen: titulos de deuda publica, reservas de divisas, derechos de
explotacion de recursos naturales o ventas de empresas publicas. Las de deuda publica y
bonos de estabilizacion monetaria realizados por los Bancos Centrales tienen una elevada
importancia cuantitativa. En este altimo caso, debido a su importancia. es que existe un
amplio debate sobre su disefio. Es por eso que el Banco Central de Costa Rica se
cuestiona si existe un método mejor que el que utiliza en la actualidad para ofertar sus

titulos en ¢l mercado primario.

El objetivo general de este trabajo final es justificar si es pertinente cambiar el
procedimiento de subasta de titulos de deuda publica del BCCR en el mercado primario,
por otro que aporte mayores beneficios, 0 si se deben hacer ajustes al actual para

mejorarlo.
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LLos objetivos especificos son:

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

* Describir el procedimiento actual de subasta de deuda publica del BCCR en el
mercado primario y sus necesidades de captacion.

* Realizar un analisis comparativo integral del actual mét~-o de subasta del BCCR con
otras formas, que permita determinar cuales son las fortalezas y debilidades de éste.

= Proponer un nuevo procedimiento o modificaciones al actual, que traigan como

resultado un aumento en los beneficios obtenidos de la subasta.

En el primer capitulo se introduce la teoria de subastas y sus postulados: el Teorema de
Equivalencia de Ingresos es uno de sus principales aportes. Segln este teorema. de
cumplirse con una serie de supuestos, cualquiera de los cuatro formatos basicos de
subasta, a saber: inglesa, holandesa, sobre a primer precio y sobre a segundo precio,

generaran en promedio el mismo resultado para el subastador.

Posteriormente, el segundo presenta la subasta de titulos de deuda publica realizada en
forma conjunta por el Banco Central de Costa Rica y el Ministerio de Hacienda. Se
mencionan los objetivos y razones que llevaron a la implantacion de este sistema. Esta
subasta de objetos multiples (en este caso los objetos por subastar son los titulos valores).
utiliza el formato de tipo discriminatorio. Bajo este formato. las emisiones se asignan a

los mejores precios recibidos hasta completar el monto que se desea captar.

Seguidamente en el tercer capitulo se presenta el formato alterno para subastar titulos
gubernamentales: el modelo uniforme. Bajo éste todos los ofertantes pagan un mismo
precio/rendimiento de corte. Igualmente se plantea el debate actual en que se discute cudl
mecanismo de subasta puede generar mayores réditos a un subastador gubernamental. En
este mismo capitulo se analizan los resultados obtenidos con el actual formato de subasta
conjunta, que se viene implementando desde 1996. Se toma como base de este analisis
documentos ¢ informacion histérica sobre el tema y una encuesta realizada a

funcionarios de seis puestos de bolsa.
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Se finaliza en el cuarto capitulo, 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 Teoria de Subastas.



1 Marco teorico

kil presente trabajo de investigacion tiene como una de sus principales metas determinar
cuales son los factores que se deben tener en cuenta cuando se disefia una subasta, de

manera que el disefio favorezca obtener los resultados esperados por ¢l subastador.

Se puede hacer un andlisis comparativo de los resultados que se podrian esperar
utilizando uno u otro disefio, y tomando en cuenta los factores que influyen en el
desarrollo de una subasta, las caracteristicas propias de los bienes subastados, y las

condiciones del subastador.

Como se puede inferir, es posible realizar una abstraccion de una subasta como un
sistema. cuyas salidas estan determinadas por los componentes y factores que intervienen
en clla. Es precisamente esto lo que trata de hacer la Teoria de Subastas, considerada una
nucva rama de las ciencias economicas y sobre la cual recientemente se ha venido

realizando mucha investigacion.

[.a Teoria de Subastas trata de modelar los factores que intervienen en una subasta, para
asi poder predecir los resultados que produciria un conjunto determinado de estos
factores. Como hace la mayoria de conocimientos cientificos, a partir de las condiciones
que se dan (en este caso en ¢l mercado) recrea un modelo simplificado, el cual esta
delimitado por una serie de supuestos. Estos son muy importantes de tener en cuenta,
porque los resultados estan condicionados a que los primeros se cumplan. Es un error
comun tratar de aplicar un modelo a un ambiente que no recrea las condiciones en que

éste se basa.

Lucgo la Teoria de Subastas cambia algunos de los supuestos iniciales y procura
determinar cuales son los resultados que esto produce. Es este estudio de las excepciones
al modelo basico. lo que permite extrapolar los resultados obtenidos por esta rama de las

ciencias economicas a las condiciones imperantes de las subastas que se dan dia a dia en
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¢l mundo. Estas varian tanto en sus reglas de realizacion como en el bien subastado. lo

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

1.1  Tipos de subastas

Como 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. Las
reglas especificas que se sigan, determinan la diferencia con respecto a estos tipos

basicos.

1.1.1 Definicion de subasta

Antes de pasar a mencionar estas categorias basicas, es necesario proveer una definicion
de subasta. Placci la define como “mecanismos para la venta o asignacion de bienes y
servicios. Tienen reglas especificas que determinan quién resulta ganador y cuanto debe
pagar. e introducen restricciones que el vendedor puede requerir. La caracteristica mas

. . . . ., e s . . . el
importante de las pujas es que existe informacion asimétrica entre quienes participan™ .

En relacion con la anterior definicion cabe mencionar que se puede hablar de subasta
tanto cuando se vende un bien (el subastador actia como vendedor y los que realizan los
ofrecimientos lo hacen como compradores). como cuando se licita (el subastador actua
como comprador y los oferentes como vendedores). En el primer caso. el articulo
generalmente se asignard a quien tenga la valuaciéon mas alta de ¢él. En el segundo. la

asignacion se hara a quien ofrezca el precio mas bajo.

| . . . .2 .
Son precisamente estas reglas y restricciones que menciona Placci®, las que conforman el
disefio de la subasta, y que van a determinar los resultados esperados del método.

Cuando la autora habla de la asimetria en la informacion de los participantes, se refiere a

' Placci. p. 1.

! thid
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que hay una incertidumbre compartida entre ellos en cuanto a la valuacion correcta del

bien.

1.1.2  Categorias basicas

3 . -
Placci” en su documento plantea las cuatro categorias bdsicas de subastas. A

continuacion se describen.

1.1.2.1 Subasta ascendente o inglesa

Se considera la mas 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 valuacion que tienen del bien (precio maximo que pagarian y que es conocido

como valor de reserva z;). s adjudicado a quien tiene la mas alta.

Los oferentes pueden realizar las pujas que necesiten (b;), los que estiman en funcion de
la informacion existente (utilidad que obtendrian segin su valoracion y los precios
ofrecidos por los otros participantes). Esta serie de precios constituye su estrategia. El
precio alcanzado es al que el segundo oferente con la valuacion mas alta se retird. Las

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

Cada oferente podria obtener una utilidad que esta en funcion de su valor de reserva y el
precio que ofrece: U; = z — by Pero ésta solamente se concretara si se adjudica el bien.
Por lo que en caso de falla la utilidad sera 0, con el resultado de que el participante no

obtenga ningln beneficio de participar en la subasta.

La asimetria sc da porque cada participante conoce cuanto valora el bien, pero desconoce
la valoracion que tiene de éste el resto de participantes. Igualmente ¢l subastador

desconoce la de los oferentes.

Y 1bid.. pp. 1-5.
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Una caracteristica muy importante que determina este tipo de subasta. es que todos los
competidores conocen siempre la puja maxima. y tienen la posibilidad de ofrecer una
mayor si lo consideran apropiado. Lo anterior a su vez les reduce la incertidumbre acerca

de la valuacion correcta del bien.

Es de esperarse que la estrategia de un oferente sea ofrecer una pequefia cantidad (e) por
encima de la oferta previa mas alta, hasta que llega a su valor de reserva y alli se detiene.
Lo anterior es 1dgico, porque cada jugador quiere comprar el objeto si el precio es menor

que su valoracion, y desea pagar el menor precio posible.

7 3
Z)
§ zte {73
© et
© 22 P
-U ] 1
o) G
—o 1 1
< ' '
= ' 0
L | '
jo3 t i
7] [ '
w ' 1
2 v
Q 1 ]
L ' '
= e e
- P :
1 ) 1]
] 3 1

v

Jugadores

Figura 1. Precio esperado subasta inglesa.

Las ofertas terminan cuando el precio llega a la valuacion del jugador con la segunda
valoracion mas alta. El participante ofrecerd z; + ¢ <z, donde 7, es ¢l precio de reserva

inmediato inferior al maximo z,.

1.1.2.2 Subasta holandesa
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Recibe este nombre por ser el método usado tradicionalmente para subastar las flores en

Holanda. L.a subasta se desarrolla de manera inversa a la inglesa.

En ésta, el subastador comienza con un precio muy alto (improbable de ser ofrecido) que
va disminuyendo sucesivamente hasta que algin comprador lo ofrece. Lo cual sucede

cuando se acerca al valor de reserva del agente con mayor valoracion.

Al igual que con la subasta inglesa, la asimetria se presenta porque los oferentes tienen
incertidumbre acerca de la valoracion de los otros participantes. Pero con el agravante de
que esta duda no se despeja conforme la accion transcurre. Es decir, no obtienen
informacion adicional durante su desarrollo, ya que no pueden reaccionar ante las pujas

de los demas. Lo anterior limita su estrategia.

Il problema en este caso es que quien tiene la maxima valoracion desconoce el valor de
reserva inferior inmediato, por lo cual debe estimar con mayor precision z; para ofrecer
by =z + e < z,. Una sola oferta determina tanto las oportunidades de ganar de un

oferente como el precio que tendria que pagar.

Segun los autores Chan, C.. Laplagne. P. y Appels. D.* la estrategia que siguen los
oferentes en este caso es conocida como de tipo Nash, la cual se da cuando la puja de
cualquiera de ellos depende en gran medida de como él espera que los demas valten el
bien y no tanto de su propia valuacion. El resultado esperado es que al seguir los demas
oferentes la misma estrategia, ninguno se beneficie de su aplicacidn, lo cual constituye un

balance conocido como equilibrio de Nash.

Bajo la anterior estrategia se considera que el ganador sea aquel que tiene realmente la
mayor valuacion del bien: y que espera que alguno tenga una menor. siendo ésta la
segunda mayor valoracion del bien. Por lo que el precio que estima pagara sera la

segunda oferta mayor mas un pequefio incremento.

*Chan. C.. Laplagne. P. y Appels, D., p. 12.
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1.1.2.3 Subasta a sobre cerrado de primer precio

LLa regla basica aqui es que cada participante realiza una oferta sin conocer las demas.
Gana el bien quien ofrezca el mayor precio. Por las caracteristicas que posee en comin
con la subasta holandesa, ambas generalmente se toman como equivalentes en sus

resultados.

En estas subastas el oferente debera elegir su puja sin conocer las decisiones de los demas
competidores y. en caso de ganar, pagaria una cantidad exactamente igual a la propia.
Por tanto. la informacion con la que cuenta a la hora de adoptar una determinacion es

idéntica en ambos casos, y el resultado esperado seria el mismo.

Placci” provee una formalizacion, donde el resultado obtenido es que el ingreso esperado
del vendedor sera el valor de reserva del mayor postor, menos la renta que dicho agente

reserva para €l.

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 puja ganadora. sino la segunda
puja mas alta presentada. En este tipo de negociacion se espera que los participantes

ofrezean las valoraciones reales que tienen del bien (precios de reserva).

Para Chan. C.. Laplagne. P. y Appels, D.° la estrategia mas 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
tener en cuenta la propia valuacion de reserva. Ellos lo justifican de la siguiente forma:

* Al ofertar por debajo del valor de reserva, se incrementan las posibilidades de perder.

porque una decision unilateral de bajar el precio puede producir que la oferta sea

* Placci., op. cit.. p. 20.

O Chan, C.. Laplagne, P. y Appels, D.., op. cit., p. 15.
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superada por la de otro participante. Aunque el oferente pudiera ganar ofertando un
precio menor a su valuacion, esto no tendria efecto sobre el pago que al final tiene
que realizar.

» Jgualmente un oferente puede esperar ganar al ofertar por encima de su valoracion
para superar a otro participante. Esta podria permitirle ganar, pero no es rentable ya

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

Por las anteriores razones, se espera que el oferente con la mayor valuacion 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 valuacion mas alta. Por eso la subasta Vickrey duplica los

resultados obtenidos de la inglesa.

Sobre este formato de subasta. Dura hace la siguiente importante acotacion:

“En algunos contextos pueden tener los compradores reticencias para revelar
sus verdaderas valoraciones (recordamos que cuando se trata de subastas no
para vender sino para comprar un bien o un servicio entonces los pujadores no
serian los compradores sino los vendedores y, en este caso, lo que las pujas
podrian revelar serian sus verdaderos costes de produccion, lo que es una
informacion muy sensible para lus empresas) ... De esta manera, los pujadores
lendrian incentivos para proteger informacion sensible lo que provocaria que,
aun en el cuso que supongan que el vendedor se va a comportar honestamente,
presenten pujas por debajo de su valoracion (o por encima de sus costes en el
caso pard adquirir un bien o servicio). Esto provocaria que, en media los
ingresos serian inferiores que en el caso de una subasta al primer precio”™’

1.1.3 Subastas de unidades miultiples

En esta se subastan multiples bienes al mismo tiempo. Entonces hay que tener muy en
cucnta las relaciones que se dan entre ellos: estos pueden ser complementarios o
substitutos.  Si los bienes son complementarios. la estrategia del ofcrente estard
determinada en parte por los bienes que haya podido adquirir. mientras que al no serlos.
su estrategia cambiara. Uno de los principales problemas del disefio de estas
negociaciones es descubrir la combinacion de bienes que produzca los resultados mas

rentables.

"Dura, p. 23.
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Las subastas multiples sobre objetos substitutos son las mas desarrolladas. Basicamente
s¢ dan dos variantes principales: de precio uniforme y discriminatoria. [stas son muy
utilizadas. especialmente por las entidades gubernamentales encargadas de la emision de
deuda. ya que los titulos de deuda poseen las caracteristicas que aplican a estos tipos de

negociacion.

LLa forma en que estas subastas trabajan puede ser entendida describiendo la manera en
que ¢l Tesoro de los Estados Unidos subasta sus titulos de deuda. Nandi® en su articulo

describe estos procedimientos.

LEn esta subasta los oferentes pueden ser dos tipos: competitivos y no competitivos. Los
primeros envian sus ofertas en sobre sellado, especificando la cantidad de dolares
dispuestos a comprar en titulos a diferentes rendimientos. Ellos compiten por la
asignacion de los titulos. Los no competitivos como su nombre lo expresa no compiten
con sus ofertas y obtienen el monto solicitado (el cual tiene un limite). l.a cantidad total

solicitada es substraida del monto total que se esta subastando en titulos.

El ejemplo presentado por Nandi’ consiste en una subasta de valores por un monto total
de $50 millones. Participan dos oferentes competitivos. Cada uno envia una lista de
montos dispuestos a adquirir a diferentes rendimientos. LLos no competitivos solicitan un

monto de $10 millones. por lo que solamente quedan $40 millones para ser repartidos.

Renduntentos solicitados oference 1 Rendinientos solicitados oferente 2

g spe 2 spe
: ) : J
5 | 2 |
= sp2 §
& I &

sp0 500

F T T I I I T i I T 1 T
0 s 10 15 0 25 0 5 10 15 0 25
Cannidad (mullones $) Cantdad (raillones §)
Figura 2. Ejemplos de rendimientos ofrecidos en una subasta de titulos valores.
8 .
Nandi, p. 5.

Y 1bid.. p. 8.



Los diagramas 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 asi sucesivamente. La misma interpretacion aplica para el grafico

del oferente 2.

LLuego el Tesoro genera un grafico consolidado de las ofertas, donde calcula la demanda

total para cada rendimiento.

S04 o [T SRR O

1 7 R

Rendimiento

5.00

T T
0 10 20 30 40 50

Cantidad (millones $)

Figura 3. Ejemplo de rendimientos ofrecidos consolidados.

El anterior grafico ayuda al Tesoro en su asignacion de los montos. Sabe que pucde
asignar 5 de los $40 millones disponibles con un rendimiento del 5.01. Luego puede
adjudicar los siguientes $15 millones solicitados al rendimiento de 5.02. La dificultad se
presenta en el rendimiento de 5.03, ya que el monto solicitado es $30 millones y
solamente hay disponibles $20 millones. La solucion es que se reparte el monto

disponible entre los oferentes, por lo que a cada uno se le asignara $10 millones.

I:l rendimiento donde la demanda agota la oferta es de especial importancia. porque en
éste radica la diferencia entre el modelo discriminatorio y el de precio uniforme. A este

rendimiento se le conoce como rendimiento de parada.
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1.1.3.1 Subasta discriminatoria

I'n el modelo discriminatorio (o americano) los oferentes pagan en forma escalonada por
los rendimientos y montos asignados. El 1 obtendria $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,
¢l ofcrente 1 obtendria los $25 millones a un solo rendimiento de 5.03, aun cuando
solicitd rendimientos menores. Se le considera equivalente a la subasta Vickrey, porque
los bienes se adjudican a las ofertas mas altas, pero todos pagan un precio igual a la puja

mas alta de las rechazadas.

1.2 Modelo de referencia

Entender un ambiente de subasta es un prerrequisito para poder disefiar efectivamente un
procedimiento de subasta. que alcance las metas propuestas como: incrementar las
ganancias y asignar eficientemente los bienes subastados entre los participantes. Es
precisamente esto lo que trata de hacer la teoria de subastas, al plantear un modelo basico

o de referencia.

Para los autores Chan, C.. Laplagne. P. y Appels. D. es posible modelar. y mas aun,
manipular los ambientes de subastas. Lo justifican de la siguiente forma:

“En el contexto contempordneo, la teoria de juegos permite clarificar la forma
en que los mercados trabajan.  El propio interés motiva a compradores y
vendedores a adoptar estrategias de negociacion compatibles.  El mercado
coordina las decisiones estratégicas de compradores 'y vendedores para
determinar precios y la asignacion de recursos. Mayormente importante, los



resultados especificos ™.
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mercados pueden coordinar la uctividad economica sin depender de una “mano
invisible'... Muchos mercados incluyendo subastas, pueden ser vistos como un
mecanismo de negociacion y analizado desde una perspectiva de diseiio —esto
es, como estos mercados puede ser ‘creados’ en una forma que logren

+ 10

Del modelo base, la teoria de subasta obtiene la mayoria de sus resultados y sobre él se

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

] . 1 . .
es descrito por Dura’ " y descansa sobre los siguientes supuestos:

1.

iil.

Valoraciones independientes privadas. Cada oferente conoce de manera privada
y con exactitud en cuanto valora el objeto subastado (valor de reserva). Esto
implica que no existe informacion relevante (que pueda afectar su valoracion)
sobre el bien en venta que le sea desconocida (si hay, es referente a informacion
historica de anteriores valuaciones de otros participantes), ya que, de ser asi.

entonces no conoceria con exactitud cuanto valora el bien.

También implica que las variables aleatorias de las que se derivan las valoraciones
de los diferentes jugadores son independientes y, por tanto. las de los compradores
no tienen ningun tipo de correlacion. Lo cual quiere decir que si un comprador
tiene una valoracion elevada, ello no afectaria las probabilidades de que la de otro

comprador también sea elevada.

Compradores simétricos. Este supuesto quiere decir que todos los oferentes son
vistos como iguales por el subastador, ya que todos se derivan de la misma
distribucion de probabilidad a la hora de hacer sus pujas. Entonces todos tienen el

mismo perfil de valuaciones, pero las exactas pueden diferir.

Compradores neutrales al riesgo. La implicacion de este supuesto es que para un

oferente perder la asignacion en la subasta, no trae grandes consecuencias

' Chan. C.. Laplagne, P.y Appels. D.. op. cit.. p. 2.

" Durd. op. cit., pp. 18-25.
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cconomicas. Es decir. que no siente grandes presiones sobre el resultado de

participar en la subasta.

iv.  Los pagos se determinan solamente a partir de las pujas. El ganador de la
subasta sera aquel que ofrezca la mayor valuacion y su pago solo dependera de la

oferta que realice.

v.  El subastador tiene autocompromiso. Lo anterior significa que los oferentes

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

Este modelo es catalogado por la teoria de juegos como uno no cooperativo con
informacion incompleta. Es no cooperativo porque uno de sus supuestos es la simetria de
los compradores. lo cual no admite correlacion alguna. Se considera asi 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 justificaria la realizacion de la subasta por parte del vendedor, a quien le

convendria mas realizar una oferta al oferente con mayor valuacién.

1.2.1 Teorema de equivalencia de ingresos

De cumplir las categorias basicas de subastas con los supuestos del modelo de referencia,
s¢ da el interesante resultado conocido como teorema de equivalencia de ingresos. Este
enuncia que no importa cual de los formatos basicos 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 Chan, C., Laplagne, P. y Appels, D. justifican este resultado de la siguiente
forma:

“La prediccion de resultados similares para las diferentes formas de subastas
pucede parecer en contra de la intuicion: por efemplo, establecer ¢l precio igual
a la oferta mds altu en una subasta de primer precio parece conducir a un
precio mayor que establecer el precio igual a la segunda oferta mas alta en una
subasta de segundo precio (Vickrey). Esta [ogica intuitiva no toma ¢n cuentd el
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hecho de que diferentes reglas de fijacion de precios van a inducir a los
oferentes a realizar pujas de manera diferente; por ejemplo, los oferentes
tienden ua ofertar de manera mds conservadora bajo lua regla de primer precio
que bajo la regla de segundo precio, aunque diferentes reglas de precio pueden
conducir al mismo precio en promedio "2,

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 mas alto™".

Iistas justificaciones sugieren que los precios esperados que arrojan las diferentes
subastas basicas. siempre s¢ aproximan a la segunda valoracion mas alta que tiene uno de

los oferentes. Estos resultados se justificaron cuando se introdujeron los tipos basicos:

* En la subasta tipo inglesa los oferentes realizaran pujas que superan la maxima
hasta que el precio alcanzado supere su valuacion. Por eso se espera que el valor
maximo se aproxime a la segunda valuacion mas alta, que es el momento cuando
el penulimo oferente se retira.  No hay que perder de vista que por las
caracteristicas propias de la subasta de segundo precio, ésta produce resultados
equivalentes a la subasta de tipo inglesa.

* En la subasta de tipo holandesa la mejor estrategia que pueden seguir los
oferentes es pujar su valuacion de reserva, lo que producira que gane el que tenga
la mas alta. pero solamente pagara la segunda valoracion mas alta. Este tipo de

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

L.os autores Chan, C., Laplagne, P. y Appels, D. complementan su justificacion diciendo
que el teorema de equivalencia de ingresos predice que las formas basicas de subasta
rinden el mismo precio en promedio. no que cada subasta que utiliza una de estas formas

. eld
logre los mismo precios

" Chan. C., Laplagne, P.y Appels. D., op. cit., p. 14.
" Placci, op. cit., p. 9.

" Chan. C.. Laplagne. P.y Appels, D.. op. cil., p. 14.



Sobre la diferencia que puede surgir, Placci dice:

“La diferencia surge porque en la subasta holandesa y la subasta de primer
precio el comprador que gana ha estimado el valor del segundo precio ofrecido
mas alto.  Esta estimacion es correcta en promedio, pero estard por encima o
por debajo del valor verdadero en la realizacion particular.  Por eso, la
varianza del precio es mayor en dichas subastas. Esto puede inducir a pensar
que si el vendedor es adverso dl riesgo debe usar la subasta inglesa o la de
segundo precio que tienen una varianza menor”"”

1.3 Variaciones sobre el modelo de referencia

A pesar de que segun el teorema de equivalencia de ingresos es indiferente cudl formato
de subasta se utiliza, no se debe olvidar que este resultado estd condicionado a que los
supuestos se cumplan, lo cual generalmente no ocurre. Es aqui cuando las condiciones
que imperan en el ambiente de la subasta determinan cual formato supone los mayores
beneficios para ¢l subastador. En el texto de Dura'® se analizan los efectos de cambiar

los supuestos iniciales del modelo de referencia.

1.3.1 Aversion al riesgo

I:n una subasta los oferentes enfrentan principalmente dos tipos de riesgo: el de ganar una

subasta, asi como el de perderla. Ambos afectan su situacion a la hora de hacer pujas.

1.3.1.1 Riesgo de ganar la subasta

El riesgo de ganar una subasta proviene de la posibilidad de estar pagando mas de lo que
el mercado considera que vale el bien subastado, por lo que el ganador podria sufrir
pérdidas a la hora de venderlo. Esto en teoria de subastas se conoce como la maldicion
del ganador. El resultado es que los oferentes sean mas cautelosos y conservadores a la
hora de hacer sus ofertas, lo que produce que se disminuyan los ingresos esperados del

subastador.

" Placci. op. cit., p. 6

" Durd. op. cir.. pp. 25-33.
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Segun Klemperer' ', ante este fendomeno las firmas con situaciones financieras mds
débiles se encuentran en desventaja, ya que se ven presionadas a ofertar mas
conservadoramente que las que tienen posiciones mas aventajadas. Es por eso que segun

¢l, estas dltimas ganaran la mayoria de las veces.

Al aprender de las estimaciones de valor de otros participantes, los oferentes sienten mas
confianza de que su valuacion 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 mas bajos para evitar la

maldicion del ganador. Sobre esto Nandi concluye:

“Una subasta de segundo precio, en la cual ¢l ganador paga la oferta
perdedora mas alta, mitiga la maldicion del ganador porque el oferente paga lua
segunda oferta mas alla.  Debido a que la posibilidad de disminucion de la
oferta es mas baja. esto puede resultar en ingresos esperados mayores para ¢l
vendedor que en una subasta de primer precio ...

Unua subasta del Tesoro de precio uniforme es similar a una subasta de segundo
precio porque los oferentes ganadores pagan no necesariamente sus precios
ofertados sino un precio comun determinado por el mercado, el cual puede ser a
menudo mas bajo que sus precios ofertados.  Por otro lado, una subastu del
Tesoro discriminatoria es similar a una subasta de primer precio porque los
oferentes ganadores pagan sus precios ofertados. Dada la similitud entre la
subasta de segundo precio y la de precio uniforme, es posible que la severidad
de la disminucion de ofertas es mucho menor en una subasta de precio uniforme
que en unda subasta discriminatoria, conduciendo de alguna forma a argumeniar
que las I;'uha.s'/a.S' de precio uniforme serian una mejor escogencia para el
Tesoro™

Para disminuir los efectos negativos de este fenomeno, el subastador debe facilitar a los
oferentes el acceso a toda informacion que posea, que les sea de utilidad a la hora de
estimar sus valuaciones. Segin Chan, C., Laplagne, P. y Appels, D. “para incrementar
los ingresos esperados, la honestidad es la mejor politica del vendedor para cualquier tipo

de subasta que se escoja. Los oferentes interpretan cualquier censura de informacion de

' Kiemperer. What really matters in auction design, p. 6.

" Nandi. op. cit.. p. 6.
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parte del vendedor como una fuente de incertidumbre o una senal negativa de valuacion™

19

1.3.1.2 Riesgo de perder una subasta

Segun la teorfa, cuando los compradores tienen aversion al riesgo. en la subasta
ascendente y de segundo precio, el cambio no afecta sus estrategias de equilibrio, que es

ofertar su valoracion 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 momento de presentar sus pujas. 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 forma mas positiva
disminuir sus rentabilidades, que no obtener ninguna ganancia. La paradoja que se da
aqui es que si todos siguen esta linea de pensamiento. este incremento adicional que
estan dispuestos a sacrificar, no les servira de nada. En este caso quien se beneficia de

esta situacion seria el subastador, ya que sus ingresos esperados aumentan.

1.3.2 Asimetria entre los compradores

Uno de los supuestos del modelo de referencia es el de simetria entre los oferentes. Esto
implica que pueden ser catalogados como iguales por el subastador, ya que todos

provienen de una misma distribucion de probabilidad de valores.

. . <20
Pero como es de suponer, se dan situaciones que no se apegan a este supuesto. Dura

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

" Chan, C.. Laplagne. P. y Appels, D., op. cit., p. 31.

U Durd, op. it p. 30.
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una empresa, ya posce un porcentaje del capital de esa firma en venta. Segln ¢l este
control le proporciona una situacion diferente (mayor informacion, conocimiento del
funcionamiento, etc.) a la de los otros compradores. Similarmente se puede dar el caso
de un sector donde la cantidad de compafiias es muy reducida, donde potenciales
compradores de otros ambitos que estuvieran interesados en la compra de una de ellas, se
encontrarian en una situacion asimétrica en relacion con los competidores internos del

sector que pudieran estar interesados en su adquisicion.

Segun este mismo autor, estas situaciones de asimetria han producido estudios que levan
a modelos complicados y que no son tan claros como los modelos simétricos. Por lo que
propone establecer varias conjeturas para facilitar el modelado. Uno de ellos es suponer
que existe un comprador “fuerte” al que los demas le atribuyen mayores posibilidades de

tener una valoracion mas alta. Y sobre estos supuestos concluye:

“En las subastas ascendentes siempre va a ganar el jugador que tenga la
valoracion mas alta ya que el resto se van ir descartando segun aumenta el
precio. Por tanto, en este tipo de subastas cuando los jugadores perciben que
un competidor tiene unas elevadas probabilidades de tener una valoracion
superior a la suya van a tener muy pocas esperanzas de ganar la subasta... El
resultado serd una escasa participacion y, en media, un menor precio a pagar
por el ganador...

En la subasta al primer precio, los efectos de la existencia de una asimetria de
este tipo estan algo mas suavizados.  Asi, a diferencia de lo que ocurre en las
subastas ascendenies, ya no es seguro que siempre gane el que tenga la
valoracion mas alta...  Por tanto, aunque para los competidores “débiles’ los
incentivos a presentar puja disminuyen en relacion con los existentes en el
modelo simétrico, esta disminucion no es tan acusada como ocurria en la
subasta ascendente ™!

1.3.3 Colusion

Otro de 1os supuestos sobre los que se construye el modelo de referencia de la teoria de
subastas. ¢s que los oferentes participan de manera no coordinada. Es decir, no

establecen una estrategia conjunta a la hora de determinar sus pujas.

U bid , p. 31
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Al flexibilizar este supuesto, se plantea la posibilidad de que todos o un grupo de
oferentes coordinen su pujas. de manera que no compitan en la negociacion y obtengan el
objeto subastado en mejores condiciones. Su manera de actuar en forma conjunta estara

en funcion de las caracteristicas de la subasta.

Una forma en que podrian actuar es que casi todos ofrezcan pujas bajas, excepto uno.
quien se adjudicaria el bien. Luego este bien es resubastado entre los miembros del

cartel. repartiéndose la diferencia de precios entre ellos.

La formacion de estos carteles trae consigo riesgos para sus participantes. El mas obvio
¢s que alguno de los miembros se separe del plan establecido, por lo que generalmente se
establecera algun tipo de castigo interno. Lo que lleva a la conclusion de que para querer
pertenecer a ¢l. los riesgos y beneficios esperados tienen que ser mayores que los de

participar en forma independiente.

lis importante tomar en cuenta que bajo este panorama, el subastador puede explotar la
necesidad de informacion oportuna que necesitan los posibles miembros de un cartel,
para poder poner en practica los castigos a los miembros rebeldes. Por esto. algunos

modeclos de subasta por sus caracteristicas, aportaran mayores beneficios que otros.

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

“La colusion entre oferentes es un fenomeno extendido y diverso.  Este surge
mds facilmente en subastas repetidas o subastas de multiples rondas de ofertas,
que en subuastas simples.  La interaccion recurrente entre oferentes uagrega
atractivo y viabilidad a las estrategias colusivas. En ofertas para contratos de
construccion del gobierno, por ejemplo, los oferentes pueden establecer un
esquema de rolacion de ofertas que los lleve a ganar los contratos en forma
alternada™ >

[La presencia de participantes que se encuentran fuera de estos carteles organizados, los
obliga a ajustar sus estrategias de oferta. Si suntimero se incrementa considerablemente.

se vuelve muy dificil hacer factible el mantenimiento de estos carteles. Para los autores

** Chan. C., Laplagne, P. y Appels, D.. op. cit.. p. 35.
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Chan. C., Laplagne, P. y Appels, D.* para combatir la colusion los subastadores deben

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

medidas:

Establecer un precio de reserva mas elevado. que esté en relacion con la cantidad
posible de miembros que actien en coordinacion. Un precio de reserva mas
elevado limita las ganancias que se¢ obtienen de la colusion, ya que el grupo
colusivo como minimo tendra 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 pujas
perdedoras. Esta solucion reduce la habilidad del cartel para localizar pujas que
se desvien de sus lineamientos.

Subastar muchos articulos a la vez en lugar de hacer subastas repetidas. Esto
incrementa los posibles beneficios obtenidos por un oferente, al igual que la
tentacion de apartarse del cartel. Al igual que retarda o previene la ejecucion 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 instantaneamente para prevenir que
sus miembros hagan trampa; solo pueden hacerlo a futuro. lo cual es menos
eficaz.

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

presentacion de ofertas. Un miembro que traicione al cartel podria ofertar y ganar

justo antes de que la negociacion cierre.

“Ibid., p. 37.
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I1 Lasubasta de deuda publica del BCCR

2.1 Necesidades de captacion del BCCR

Il Banco Central de Costa Rica (BCCR), es una institucién autonoma de derecho
publico. con personalidad juridica y patrimonio propio. que forma parte del Sistema
Bancario Nacional. Entre sus principales objetivos estan mantener la estabilidad interna
y externa de la moneda nacional y asegurar su conversion a otras monedas. Asimismo
procura promover el ordenado desarrollo de la economia costarricense, a fin de lograr la
ocupacion plena de los recursos productivos de la nacion, procurando evitar o moderar
las tendencias inflacionistas o deflacionistas que puedan surgir en el mercado monetario y

crediticio.

2.1.1 Fundamentacion juridica

La Ley Organica del Banco Central de Costa Rica en su articulo 61 de operaciones de
mercado abierto, faculta a la institucion a captar recursos por medio de emision de titulos
valores a nombre propio, al sefialar que: “El Banco Central podra realizar opcraciones de
mercado abierto, mediante captaciones o emision de titulos propios. También podra
efectuarlos en el mercado secundario de valores, sea con obligaciones propias o de
entidades sujetas a la fiscalizacion de la Superintendencia General de Entidades

Financieras™.

Precisamente el Banco Central hace uso de sus facultades como emisor para cumplir con
sus objetivos de politica monetaria. La entidad utiliza los Bonos de Estabilizacion
Monetaria (BEM), como parte de las operaciones de mercado abierto, cuyo fin es
controlar la liquidez al contraer o expandir el circulante y el crédito. Godinez™* describe
los efectos de un 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 mismos seria insuficiente, ii) aumenta la demanda de

* Godinez, p. 14.
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bienes y servicios extranjeros, lo cual implica un reduccion de las divisas, aumentando el

déficit de la Balanza de Pagos™*.

El BCCR lleva a cabo su politica monetaria mediante los BEM. ya que ellos
proporcionan una manera eficaz de recoger los excesos de liquidez monetaria que pueden
transformarse en inflacion. Una vez que la emision de Bonos de Estabilizacion
Monetaria ha sido autorizada por la Junta Directiva del Banco Central, éstos se ponen a
disposicion de las entidades o personas con superavit monetario, quienes lo entregan al

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

Sobre esto, la Ley Organica del BCCR dice en el articulo 74 de emision y venta de
obligaciones propias y bonos de estabilizacion monetaria que: “lLa Junta Directiva del
Banco Central podra acordar la emision y venta de obligaciones propias y de bonos de
estabilizacion monetaria en colones, por razones de caracter econdmico general. Estos
seran valores mobiliarios representativos de una deuda del Banco Central. Las tasas de
interés, la amortizacion y el plazo seran determinados por la junta, la cual fijara también
las demas condiciones que considere convenientes para su emision. circulacion y rescate,
dentro de las estipulaciones generales previstas en esta Ley. La Junta Directiva debera
cstablecer los limites entre los cuales puede actuar la administracion, en cuanto a saldos

maximos de colocacion y condiciones financieras de estos bonos™.

A pesar de que desde 1953 la Ley Organica del BCCR establece la utilizacion de los
Bonos de Estabilizacion 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 vez la Junta Directiva del Banco Central acuerda la emision de BEM
denominados “Bonos de Ahorro Cafetalero™. con el fin de absorber el exceso de liquidez
que generarian las exportaciones de café en razon de los altos precios del grano en los
mercados internacionales. Los productores del grano aceptaron cambiar los dolares que
provenian de las exportaciones, por una parte en efectivo y otra en bonos de ahorro
cafetalero. permitiendo asi distribuir en el tiempo el efecto monetario del superavit

producido por el alza internacional.
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Anteriormente, el Banco Central habia utilizado otras medidas o instrumentos de politica
monctaria con el fin de controlar la liquidez, tales como los encajes legales y fijar tasas
de redescuento y de interés, principalmente. Sin embargo, la situacion en 1976 cra
diferente, ya que el exceso de liquidez quedaria en manos de entidades cafetaleras
privadas. lo que origino la necesidad de utilizar los BEM para reducir el medio circulante

y evitar una mayor inflacion.

El Codigo de Comercio y sus reformas aportan sustento legal a los BEM en cuanto a su
reposicion en caso de extravio, o bien por pérdida, robo. hurto o cualquier otro motivo,
asi como lo que se refiere al endoso en los articulos 703 a 706 y 708 a 710 del capitulo

“Titulos a la orden™, y 712, 719 y 721 del capitulo “Titulos al portador™.

Al poseer los BEM el respaldo del Banco Central, son muy atractivos para los
inversionistas con aversion al riesgo. Los intereses devengados y los bonos que no sean

cobrados en los diez afios siguientes a su vencimiento, prescriben a favor del Banco.

Segun el parrafo segundo del articulo 144 de la Ley 7732: “Todas las emisiones de
valores de deuda emitidas en serie e inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios. deberan ser objeto de clasificacion por parte de una sociedad clasificadora

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

instituciones publicas no bancarias™.

2.1.2  Factores determinantes del monto por captar

El monto que el BCCR necesita captar mediante la subasta esta en funcion del exceso de
liquidez existente en la economia, que es determinado por esta entidad. A pesar de que el
BCCR quisiera poder captar toda esta liquidez para asi realizar un mejor manejo de la
politica monetaria, eso no es posible. debido a que sus posibilidades de recoger
excedentes estan subordinadas a las necesidades que tenga el Ministerio de Hacienda de

captar fondos de esta liquidez para asi financiar el déficit fiscal. Es decir. el Banco
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solamente tiene a su disposicion el remanente que queda de este excedente, una vez que

Hacienda ha atendido sus necesidades de captacion.

El monto especifico que se propone captar el Banco Central es determinado por el
Departamento Monetario, que forma parte de su Division Economica. Este informe se
prepara previamente a la realizacion de una subasta y lleva como titulo: “Informe de las

necesidades de absorcion del BCCR para la subasta de BEM™.

En el informe preparado el 18 de febrero del 2005 para la subasta BEM Tasa Fija del 21
de tebrero del 2005, se concluye lo siguiente: “La estimacion del desvio en la absorcion
scgun el ejercicio base caja. con informacion observada al 16 de febrero, 2005, indica que
la Institucion deberia absorber cerca de ¢50.000 millones en la subasta del proximo lunes
21 de febrero. 2005. Este resultado, a pesar de que el BCCR absorbid en la subasta del 7
de febrero ¢68.331.4 millones en valor transado, monto superior en ¢8.000 millones
respecto a la recomendacion hecha en el Informe de Subasta anterior (¢60.000 millones).
Los principales elementos que determinan esta estimacion se centran en un resultado mas
supcravitario del sector externo cuyo efecto se refleja en el comportamiento de la emision

monetaria”.

En cuanto a las necesidades del Gobierno, el mismo informe menciona que: “Segtn
informacion suministrada por la Tesoreria Nacional, el Gobierno necesita captar en la
subasta de titulos de tasa fija del proximo lunes 21 de febrero. 2005 unos ¢17.000
millones. Este menor monto respecto al previsto (¢30.000 millones), responde a la
captacion que realizara en la primera subasta del mes (¢6.819.1 millones en valor
transado) y a los recursos invertidos en titulos de propiedad por la CCSS. Por ultimo,
cabe indicar que en la medida que el Gobierno no capte el monto requerido en dicha
subasta, haria una mayor monetizacion en el mes por el equivalente al faltante de la

captacion™.

kil informe concluye con la siguiente tabla.
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quiere decir que una vez finalizada la subasta, el monto asignado a un oferente podria

tener alguna composicion dada entre titulos del BCCR y Hacienda.

2.2.1 Historia

Hasta ¢l ano 1996, el Gobierno ponia a disposicion de los inversionistas los Titulos 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 podian utilizar los medios

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

Bajo el sistema de ventanilla. los inversionistas e intermediarios compran los titulos
directamente al emisor a tasas fijadas por este. Ademas, se emiten con plazos. tasas de
interés y en general con caracteristicas financieras diferentes, dependiendo de las
demandas de los inversores. Esto crea el inconveniente de que se vuelve muy dificil la

administracion financiera de esta gran variedad de instrumentos.

Debido a los problemas de estandarizacion de titulos que plantea la colocacion por
ventanilla, y para resolver los problemas de competencia entre el BCCR y el Ministerio
de Hacienda antes mencionados, es que a partir del 9 de abril de 1996 estas entidades se
ponen de acuerdo para centralizar la colocacion de sus titulos en un sistema de subasta
conjunta. El procedimiento de venta por ventanilla electronica se mantiene, pero solo

para instituciones bajo la directriz de la Autoridad Presupuestaria.

El 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
procedimiento que se seguird para la subasta. Para ello informa a las inversiones que es

un requisito acudir a un puesto de bolsa para poder adquirir titulos del sector publico



41

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

metodo.

Se crea un comité de subasta conjunta integrado por tuncionarios del Banco Central y del
Ministerio de Hacienda, con el proposito de que dictara las directrices sobre el

funcionamiento de la puja.

Desde 1996 hasta la fecha se han efectuado dos modificaciones al procedimiento de
operacion original de la subasta conjunta. La primera en abril de 1997 cuando
principalmente se cambia del método de asignacion por precio Unico al discriminatorio, y
la segunda en junio de 1998. Antes de esta ultima fecha la asignacidn se hacia por tasa
de corte. después del 23 de junio la asignacion se realiza por tasa ofrecida. En 1999 se
tomo una serie de medidas orientadas a la estandarizacion de los titulos que participan en

la negociacion.

2.2.2 Titulos subastados en la puja conjunta MH-BCCR

Los instrumentos que se subastan mediante este procedimiento son muy apetecidos en el

mercado por su nivel de riesgo minimo, ya que tienen garantia del Estado.

Generalmente los titulos que participan en esta subasta se emiten bajo de modalidad de
cero cupon. Esta modalidad fue adoptada por el Banco Central y el Gobierno a finales de
la década de los afios noventa. Tiene como principal caracteristica el no contar con
cupones de interés intermedios. Es decir. los intereses al inversionista no se pagan

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

I:1 descuento es entonces la diferencia entre el valor facial del titulo y el monto pagado.
Como ejemplo se puede citar el siguiente caso: si un inversionista desea comprar uno de
estos titulos a un afio por un monto de ¢1.000.000 y en la subasta se le adjudico su oferta
a un rendimiento del 20%. entonces €l monto por pagar por la compra del millon de

colones sera de ¢833.333.33. La ganancia en un aflo sera entonces la diferencia entre
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¢1.000.000 y ¢833.333,33, que es ¢166.666,67, lo que, dividido entre el monto pagado de

¢833.333.33 da el rendimiento del 20% de interés anual.

Listas relaciones se representan en la siguiente formula:

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

VP = Valor presente o valor por pagar.
VN = Valor nominal o valor facial o monto deseado.

REND = Rendimiento asignado, expresado en términos de una unidad.

Al participar en una subasta, el inversionista presenta una oferta indicando ¢l monto
facial y la tasa de descuento minima anual que desea obtener, conocida como tasa

ofrecida.

Esta modalidad de emision cuenta con las siguientes ventajas:

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

= Al eliminarse los cupones, se promueve el ahorro.

» Para las centrales de valores y otras entidades bancarias de custodia se reduce el
numero de cupones tramitados, verificados y trasegados, tramites de cobro, deposito,
transferencia de fondos, y como consecuencia de esto, se da una reduccion de los
riesgos de pérdida, extravio. o dafios a los documentos.

= Son titulos desmaterializados, al emitirse por macrotitulo.

2.2.2.1 Bono de Estabilizacion Monetaria

Conforman un instrumento emitido por el Banco Central de Costa Rica, utilizado para
realizar operaciones de mercado abierto, y asi controlar los agregados monetarios. lLa
disposicion legal que les dio origen fue la Ley 1552 del 23 de abril de 1953 y sus

reformas.
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Se subastan en forma conjunta con los Titulos de Propiedad de Bonos de Deuda Interna
del Ministerio de Hacienda. Los plazos de captacion son de uno, tres, seis y doce meses.

Por lo general son emitidos al portador.

El monto minimo de cada oferta es de 250 mil colones. Los nominales son de 50 mil
colones y se negocian en multiplos de ese monto. Los intereses estan sujetos al 8% de

retencion del impuesto de la renta.

Iin el anexo A se presentan las caracteristicas de los titulos vigentes de este tipo a tasa
fija, mientras que en el B estan los cero cupon. Se emite tinicamente un macrotitulo por

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

2.2.2.2 Titulos de propiedad sobre bonos de deuda interna

Lstas emisiones son efectuadas por el Ministerio de Hacienda mediante la Tesoreria
Nacional. Estos titulos surgieron basicamente de las necesidades del Gobierno de captar
recursos del publico de una manera mas expedita, para eliminar las rigideces en cuanto a
plazos, tasas de interés y otras caracteristicas que presentaban los Bonos Deuda Interna

establecidos por ley.

Hacia finales de la década de los afos setenta e inicio de los ochenta, se presentd una
serie de desequilibrios macroeconomicos, pues se dieron altos niveles de inflacion y
dificultades para conseguir endeudamiento externo. En consecuencia con la caida de las
tasas de interés reales, resultaba poco atractiva la adquisicion de los instrumentos de

deuda interna. Era necesario para ¢l Gobierno disefiar nuevo instrumentos.

Es por eso que mediante el decreto 15966-H del 14 de enero de 1985 se reglamenta la
operacion de los “Titulos de Propiedad sobre Bonos de Deuda Interna™ lLa
flexibilizacion que genero la colocacion de los Titulos de Propiedad conocidos como TP,
alivié en un principio el financiamiento del Gobierno Central. pasandose a una deuda

principalmente de corto plazo y de tipo variable. No obstante, a medida que ¢l problema
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fiscal comenz6 a cobrar mayores dimensiones, los vencimientos tan concentrados en el
corto plazo volvieron muy costosa esta estructura de deuda, tanto desde ¢l punto de vista
financicro como administrativo por la constante necesidad de captacion requerida para el

pago de los principales ¢ intereses.

Inicialmente eran emitidos con tasas fijas y con intereses pagaderos semestralmente,
donde los inversionistas ofrecen el monto y precio. Se pasan a emitir bajo la modalidad

cero cupon a partir de junio de 1998,

Ll monto minimo para realizar una inversion es de 250 mil colones, con multiplos de ¢50
mil y nominales de ¢50 mil cada uno. La liquidacion es a los dos dias habiles siguientes
a la subasta. Los resultados de la colocacion se dan a conocer en los medios electronicos
el mismo dia. Estan sujetos al pago de impuestos sobre la renta para los intereses del 8%.

Se emiten en forma individual y macrotitulo.

2.2.3 Descripcion del procedimiento de subasta MH-BCCR

La convocatoria constituye la fase inicial de la subasta. En el anexo C se muestra un
ejemplo del documento de “hecho relevante™ que esta convocatoria genera. Este consiste
en la invitacion que realizan el Ministerio de Hacienda y el Banco, en su calidad de
emisores realizan un convocatoria al mes para titulos cero cupon y otra al mes para titulos
tasa fija. Para tales efectos, dan series de las emisiones que se estan ofreciendo, las
cuales especifican todos los detalles de los titulos que ellas contienen, a saber:

*  Tipo de titulo

»  Plazo

=  Monto de la serie

» Dias de vencimiento

» Tasa de interés (cuando aplica)

» Fecha de vencimiento
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Después de hacer publica la oferta de los titulos, el emisor debe registrar sus datos en un
sistema de subasta provisto por la Bolsa Nacional de Valores (BNV). Precisara el
instrumento que utilizara y las opciones de plazo, periodicidad de intereses y la condicion
de asignacion que empleara en la subasta. Asimismo, debera establecer la fecha y hora
hasta la cual se aceptardn ofertas, y la fecha y hora limite del emisor para asignar las

ofertas.

Posteriormente viene la fase de recepcion de ofertas. Con base en los intereses de los
inversionistas los puestos de bolsa insertan las ofertas en ¢l sistema de la Bolsa Nacional
de Valores. Como parte de la oferta precisaran el monto deseado, la tasa de descuento en
¢l caso de titulos cero cupon o el precio cuando son titulos tasa fija. También especifican
si la oferta es de tipo parcial o total, entendiéndose que en un eventual punto de corte el
emisor podra 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 considerara si la
asignacion no abarca la totalidad de la oferta. Los participantes pueden realizar cualquier
numero de ofertas. Una explicacion de los componentes de una oferta. se presentan en el

Anexo D.

La etapa de recepcion de ofertas cuenta con un plazo limite (generalmente 3 horas). a
partir del cual el sistema se bloquea e impide la inclusion de nuevas. Luego se clasifican
de conformidad con la serie, titulo y plazo, en orden ascendente, ya sea segln la tasa o el
precio. Para garantizar la transparencia de este procedimiento, en el sistema no se
reflejan ni inversionistas ni los intermediarios financieros, a fin de evitar tratos
preferenciales que atenten en contra de la esencia misma de la subasta. En el anexo D se

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

Para llevar a cabo la asignacion de las ofertas, tanto el Ministerio de Hacienda como el
Banco Central realizan un analisis, y toman sus decisiones de adjudicacion en funcion de
las variables economicas y las necesidades conjuntas de captacion. En el anexo E se
muestra un reporte de asignacion de ofertas. Esta se hace utilizando alguno de los

siguientes métodos:
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Tasa de corte o unica (precio uniforme): esta asignacion se realiza a un Gnico
rendimiento maximo o precio minimo 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 minimo. y
que se encuentren dentro del monto convocado, seran objeto de asignacion y pagaran
la tasa de corte maxima o el precio minimo para el plazo correspondiente. La tasa de
corte para cada término no podra ser superior al promedio ponderado de las tasas
ofrecidas mas una vez y media su desviacion estandar poblacional. En la actualidad
este procedimiento de asignacion casi no se utiliza.

Tasa ofrecida (discriminatoria): la asignacion de las ofertas se lleva a cabo a la tasa o
precio incluido por el puesto de bolsa, lo que ocasiona multiples tasas de interés o
precios para cada uno de los plazos correspondientes.

Prorrateo: todas las ofertas incluidas se consideran parciales. En caso de que se
hagan por precio, se comienza asignando a los valores mas altos hasta completar el
monto requerido. Si existiera mas oferta que demanda, se asignara parcialmente la
siguiente en orden descendente hasta completar el monto convocado. Si hubiera dos
0 mas 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
monto total ofrecido al siguiente precio mas bajo. Luego se determina cudnto
porcentaje representa cada oferta del total ofrecido al mismo precio; esta proporcion
se multiplica por monto faltante sin asignar. El resultado de la multiplicacion dara la
cantidad parcial que se asignara a la oferta.

Un ejemplo seria que la la Tesoreria Nacional necesitara captar la suma de 650

millones de las siguientes ofertas:

Oferta 1 100,30 200
Oferta 2 100,30 100
Oferta 3 100,25 50
Oferta 4 100,20 150
Oferta 5 100,00 100
Oferta 6 99,75 100
Oferta 7 99,50 200
Oferta 8 99,50 100

Oferta 9 99,00 500
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El corte se haria en la oferta 6 y de esta ultima oferta se captara unicamente el monto
de 50 millones. En caso de que lo requerido fuera 950 millones, en una primera ctapa
se cortard en la oferta numero 6, con un total de 700 millones de colones asignados.
Dado que las ofertas siguientes tienen el mismo precio, entre ¢llas 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) segin el monto de la oferta de
compra. El prorrateo se realizara de la siguiente forma:

o Monto total de las ofertas con igual precio (I) = 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
excluida en el proceso de asignacion ya que ticnen la caracteristica de ser parciales vy,
ademas. que ofertas con igual precio tengan la misma oportunidad de distribucion
segtin el monto de la oferta de compra, y no que se le asigne a la oferta que ingreso de

primera.

LLa subasta culmina con la comunicacion al mercado financiero sobre el resultado de la
asignacion. para lo que normalmente el Comité de Subasta Conjunta cuenta con una hora
para realizar la asignacion. Un ejemplo de este comunicado se puede ver en el anexo F.
El detalle de las operaciones se da a los medios de comunicacion colectiva. Los puestos

de bolsa informaran a los inversionistas los resultados.

2.2.4 Reglamentacion subasta MH-BCCR

Fn el anexo G se presenta todo el compendio de normativa por parte del BCCR. FEsta
reglamentacion se ve ampliada en el documento de la BNV: Reglas del negocio (Capitulo
I1l. Mercado primario, p.13-21), que reglamenta el funcionamiento del sistema de

subasta.
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2.3 Datos historicos de colocacion

En la actualidad circulan unos 100 tipos de valores diferentes, varian tasas, plazos y
periodos de pago™. Parte importante de esta variedad es el resultado de titulos vendidos

cn ¢l pasado antes de las subastas.

Segan el articulo de Leiton™, el monto colocado liega 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 inversion publica.

En los afios 90, el Estado tenia casi todas sus colocaciones a corto plazo y una fuerte
presion de pagos continuos. Por eso se comenzaron a ofrecer valores a mediano y largo
plazo. con tasas de interés ajustables y distintas caracteristicas. Es asi como surgen
titulos como los TUDES, cuyo valor nominal se expresa en unidades de desarrollo. que
varian segun la inflacion; titulos de interés ajustable tasa basica, donde la tasa de interés
se define como la basica pasiva mas un margen: y titulos de interés ajustable en dolares
cuya tasa de interés es la Libor mas un margen que varia. En la actualidad ninguno de

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

Esta diversidad dificulta una adecuada administracion del costo financiero y de los
riesgos. Se vuelve muy dificil saber cuantos recursos se requieren en cada momento para
hacer frente a los pagos de los principales de los titulos y de sus intereses. Como ejemplo
¢l Gobierno solicitdé ¢309.000 millones solamente para pagar los intereses de la deuda

interna del 2005.

Otra de las dificultades la afrontan los inversionistas, es que la poca estandarizacion
afecta la liquidez de los titulos, por ser mas dificiles de negociar en bolsa. Esto porque

hay poca informacion de referencia sobre su precio y pocos titulos con caracteristicas

 Leiton, p. .

il lhid
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111 Analisis integral del procedimiento de subasta conjunta BCCR-MH

Las subastas de deuda gubernamental generalmente son el método mas importante por
medio del cual un gobierno obtiene los financiamientos que necesita. Su importancia ha
llegado a ser tal, que su disefio puede producir mayores costos de los debidos o ahorros
muy importantes para la economia de un pais. Es debido a su categoria que en la
actualidad existen mucha investigacion y debate sobre cual método de puja es el mas

adccuado.

Los autores Bartolini y Cottarelli*’ mencionan que cerca del afio 1994 la oficina del
Tesoro de los Estados Unidos subastdé mas de 2 trillones de dolares anuales. y que si se
lograra mejorar el disefio de esta subasta de forma que se alcanzara una disminucion de
solamente 0.01 puntos en los rendimientos otorgados, se estaria logrando un ahorro de

alrededor de 200 millones de dolares al afo.

Haciendo una analogia para el caso costarricense, en el 2004 se asignaron por medio de la
subasta ¢ 238.491 millones en titulos de tasa fija y ¢ 350.630 millones en titulos cero
cupon para un total de ¢ 589.121 millones. Una disminucion de un 0.01 puntos
porcentuales en un rendimiento anual sobre este monto. significaria un ahorro anual de
casi 59 millones. lo cual no parece muy significativo; pero si la disminucion fuera de
solamente 0.1 puntos porcentuales en ¢l rendimiento anual otorgado, entonces se lograria

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

3.1 Discusion acerca del escogimiento de un modelo de subasta de titulos

gubernamentales

Alrededor del mundo se utilizan basicamente dos métodos para realizar la subasta de
titulos gubernamentales: el discriminatorio (o de precio multiple) y el de precio uniforme.
Estos procuran alcanzar sus objetivos promoviendo una amplia y competitiva

participacion, asi como la liquidez de los titulos en el mercado secundario.

" Bartolini y Cottarelli, p. 1.



52

Bartolini y Cottarelli, en un estudio sobre la utilizacion de estos métodos en 42 paises,

obtuvieron el siguiente cuadro:

Método de subasta

Tipo de
o Precio uniforme Discriminatorio  Otro Total
ofrecimiento
Descuento - 8 - 8
Precio 2 21 1 24
Rendimiento - 10 - 10
Total 2 39 | 42

Tabla 4. Preferencias en la utilizacion de los métodos de subasta en 42 paises (1994).

Fuente: Bartolini y Cottarell;.*®

La investigacion fue realizada en 1994 y se basa estrictamente en los métodos de subasta
utilizados para los titulos 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 (mas otros 8 paises industrializados, mas 21 en desarrollo, y 6 en transicion).

LLos resultados obtenidos por los autores muestran claramente una preferencia por el
método de subasta de precio discriminatorio, mas de un 92% de las naciones lo elige,
entre ¢llas Costa Rica. Mencionan que los Gnicos dos paises que prefirieron el método de
precio uniforme son Nigeria y Dinamarca. También advierten que Bélgica. Francia,
ltalia, Gambia, México y Tanzania utilizaron el procedimiento de precio uniforme en el
pasado, pero que para el momento del sondeo, ya se habian cambiado al método de

precio multiple.

I.os autores Rothkopf. Teisberg y Khan®® en su ensayo proponen posibles explicaciones,

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

* Ihid.. p. 5.
* Rothkopf, Teisberg y Kahn, p. 107.
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uniforme no es utilizado en mayor grado. Sus conclusiones son generales y no solamente
aplican para las subastas de titulos gubernamentales. Para ellos existen principalmente
dos razones. l.a primera es que este método crea mas temor entre los oferentes de ser
victimas de trampas por parte del subastador. Lo anterior por cuanto €ste 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 encubriria el engafio.

la segunda razon que mencionan, es que los oferentes generalmente son reacios a revelar
sus verdaderas valuaciones o costos, ya que esta informacion puede ser muy valiosa.
Segun los autores, el modelo de precio uniforme no considera el hecho de que en la
mayoria de los casos la puja no es un proceso aislado, y mas bien es el inicio de una
cadena de negociaciones que se puede ver muy afectada por la informacion revelada
durante el proceso. Este hecho afecta el resultado optimo de la subasta que se obtiene

cuando los oferentes 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 titulos gubernamentales. Mencionan que en este

; N . . . 3
aspecto la teoria parece favorecer al método de precio uniforme™.

Como sc puede observar, la investigacion sobre los métodos de subasta y la tcoria no son
concluyentes sobre cual formato es ¢l mas adecuado para la deuda estatal; es mas.
gencralmente los resultados obtenidos por unos autores contradicen los de otros. Esta
incertidumbre hace que en la actualidad existan un gran debate e investigacion sobre cual

método es el que produce mayores beneficios.

3.1.1 Resultados de la teoria de subasta

El modelo tedrico que mejor se adapta a las subastas estatales de titulos valores es el de

articulos multiples de valor comun. Es de articulos multiples porque se negocian muchos

' Bartolini y Cottarelli, op. c¢it., p. 1.
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titulos a la vez, y de valor comun, porque existe uno que es apreciado por todos los
participantes después de la subasta, que es el valor del titulo en el mercado secundario. A
pesar de esto. los participantes generalmente poseen informacion o creencias diferentes

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

Reinhart’', utilizando la siguiente formula matematica, describe la ganancia esperada que
puede obtener un oferente 1 al ganar una subasta, m;. Para él, este beneficio depende del
valor esperado del titulo en el mercado secundario, v;, menos el precio al que fue
adjudicado en la subasta, by, por la probabilidad de ganar la subasta. Pr{.}. Utilizando i
como un indice para representar los oferentes, este resultado lo expresa de la siguiente

forma:
= (vy - b)) * Pr{ by > bi, para todos los demas i }

Ademas agrega: “el formato de la subasta determina cémo el precio ofrecido afecta la
probabilidad de ganar y la ganancia al adquirir el titulo. asi como cudl informacion es
revelada acerca de la valoracion del titulo durante el proceso de subasta™ En la
conclusion de Reinhart es posible identificar tres factores que se ven afectados por un
disciio de subasta. que indudablemente influiran en la conducta de los oferentes durante
su ejecucion y. por lo tanto, en los resultados obtenidos por el subastador:

= La probabilidad de ganar con el precio/rendimiento ofrecido.

s La ganancia obtenida.

* |.ainformacion revelada.

La investigacion de este autor también identifica algunos de los puntos importantes que
son objeto de analisis por el debate. En el siguiente grafico muestra como una parte de
las ganancia del Tesoro resulta de cobrar a los ganadores el precio que ofrecieron (el area
sombreada debajo de la curva de demanda denominada First price o discriminatoria).
Lucgo expresa que sin embargo, esta discriminacion en el precio desalienta la demanda

debido a que los oferentes disminuyen sus ofertas por miedo al fenomeno de la maldicion

! Reinhart. p. 404.
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ingresos que si obtiene la subasta discriminatoria al cobrar las diferencias con respecto al
precio de corte. Este autor no pudo realizar esta comparacion debido a que no encontro
informacion 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 Cottarelli** el hecho de que los participantes
tengan una referencia comun sobre el valor del titulo después de la subasta, es de gran
importancia, y afecta de forma crucial sus resultados segin el método de asignacion que
s¢ escoja. Lo anterior por cuanto un ganador en este tipo de puja es siempre un posible
perdedor después de ella; ya que gand ofreciendo mas de lo que los otros prometicron
(mercado), pudiendo tener pérdidas si luego quisiera vender el titulo. Bjonnes™ confirma
este hallazgo cuando dice: “la existencia de informacion privada en la valoracion comun,
hace que el problema de la maldicion del ganador tome relevancia en las subastas de

valor comun”.

Para Bartolini y Cottarelli, esta posible maldicion 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 titulo en el mercado secundario para asi evitar pérdidas, resultando en una
disminucion de las ganancias potenciales del subastador. Para ellos. este fenémeno es el
que determina que el método de subasta de precio uniforme sea superior al
discriminatorio, para las negociaciones gubernamentales, y lo ejemplifican de la siguiente

mancra:

“En una subasta donde los participantes A, B, C'y D. ofertaron $0.99, $0.97.
$0.96 y $0.92 respectivamente; suponiendo que el precio de reventa de un titulo
se estableciera en el precio promedio de las ofertas recibidas o $0.96. Para una
subasta discriminatoria, un oferente A que coloco una oferta en 80.99 incurriria
en una pérdida de $0.03. Por ¢l contrario en una subasta de precio unico el
oferente A pagaria $0.97. por lo que su pérdidu seria de solamente $0.01™ 3,

* Bartolini y Couarelli, op. cit., p. 2.
* Bjonnes. p. 9.

30

Bartolini y Cottarelli, op. cit., p. 2
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Relacionado con el ejemplo anterior concluyen lo siguiente:

“En lus subastas discriminatorias debido a que los ganadores pagan la ofertu
que hicieron, ellos son castigados plenamente por los errores que hicieron en lua
estimacion del precio de reventa. En contraste, con el mélodo de precio
uniforme. los ganadores pagan un precio —cercano al de la oferta perdedora
mas alta- que refleja, de alguna forma, la valoracion de los otros oferentes. Lo
anterior disminuye el riesgo del ganador de pagar un precio que exceda por
mucho el consenso y por lo tanto lo anima a realizar ofertas mas elevadas. Por
lo tanto, en cuanto a maximar los ingresos, el método de precio uniforme es
propenso a superar el método discriminatorio en las subastu del titulos
gubernamentales debido a que es menos vulnerable a la maldicion del
gunador 37

l.ucgo de estudiar los resultados de la subasta discriminatoria del Tesoro de los Estados
Unidos para el periodo 1973-1984, Cammack encontr6 la siguiente relacion entre la
informacion que poseen los participantes y los resultados de la subasta: “la evidencia
empirica encontrada sugiere que hay informacion impertecta 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 ofcrentes de la subasta usan una estrategia que toma en cuenta la falta de acuerdo

, as 38
acerca del valor del titulo™ ",

Este resultado sugiere que en las subastas de valoraciéon comun la informacion sobre la
valuacion de los demas es muy importante, y que las distorsiones en el acceso o
generacion de ella, incrementan la incertidumbre; se producen asi los efectos de la
maldicion del ganador: una baja en el precio ofrecido y, por lo tanto, una mayor

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

3 . 39 . . .
Los autores Chari y Weber’” apoyan, por las mismas razones, la tesis de que el formato

de subasta de precio uniforme es el mas adecuado. Segln ellos, la disminucion en el

T Ihid,
*® Cammack. p. 100.
¥ Chari y Weber, p. 1.
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monto de las ofertas por el fendomeno de la maldicion del ganador es menor, asi como la
necesidad de informacion previa a la realizacion de la oferta, ya que hay menos
preocupacion por parte de los participantes en no acertar el precio de reventa del titulo en
¢l mercado secundario. porque hay menos castigo. Para ellos, esta necesidad adicional de
informacion debe ser solventada en parte por el ente subastador, lo cual encarece los
costos de captacion que finalmente son transmitidos a los contribuyentes. También
concluyen que esta reduccion en la cantidad de informacion necesaria, reduce barreras y

promueve una mayor participacion.

Sobre la importancia de la informacion en las subastas de valoracion comin, Nandi dice
basandose en las ideas del economista Friedman que “la posibilidad de la maldicion del
ganador disminuye el deseo de participacion de los oferentes relativamente
desinformados. reduciendo de esta forma la competencia y fomentando la formacién de

4 /s . 4
un cartel compuesto por un pequefio nimero de ofertantes™ *’.

A pesar de lo anterior. el
mismo Nandi'' en sus conclusiones menciona que la maldicion del ganador en una
subasta de precio uniforme podria incrementar los ingresos de la subasta. pero estudios
teoricos recientes muestran que la forma en que los oferentes realizan sus ofertas en este
modelo de subasta, puede favorecer estrategias colusivas, que al final es posible cause
mas gastos al subastador que los beneficios obtenidos por la disminucién en la maldicion

del ganador.

Fin el apartado anterior se destaco que el procedimiento de subasta escogido tiene
repercusion en muchos factores que, indudablemente, afectan los resultados obtenidos
por un subastador. Aunque no hay datos concluyentes sobre cual método es el mas
apropiado para la subasta de titulos gubernamentales, se puede apreciar una mayor
tendencia (al menos académicamente) a favorecer el formato de precio uniforme como el

que menos costos financieros genera a los gobiernos.

10

Nandi, op. cit.. p. 6.
W ibid, p. 14.



59

A continuacion se presentaran algunos resultados reales, que se han observado luego de

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

3.1.2 Resultados apreciados en la aplicacién de distintos modelos de subastas

gubernamentales

3.1.2.1 El caso de los Estados Unidos de América

El Congreso de esta nacion delega sobre el Departamento del Tesoro la autoridad que le
otorga la Constitucion para emitir titulos de deuda. Se subastan cuatro tipos de titulos:
las lctras del tesoro, que son vendidas por descuento y que tienen un vencimiento de un
ano o menos; las notas del tesoro, con un vencimiento entre uno a diez ainos; los bonos
con un plazo de mas de 10 afios. ambos pagan intereses semestralment; los TIPS, que son
valores cuyos intereses estan indexados a la inflacion. En el afio 2003 se subastaron
$3.42 trillones de titulos ($2.78 trillones en letras del tesoro, $616 billones en notas y $26

billones de TIPS). en un total de 202 subastas.

En el proceso de puja participan los Bancos de la Reserva Federal, los cuales sirven como
conductores de las subastas. Debido a que en el estado de Nueva York ocurre una mayor
concentracion de la actividad del mercado de titulos valores, es que su Banco de Reserva

Federal coordina mucha de la actividad de la subasta.

Desde la introduccion de la subasta de titulos del tesoro en 1929, se venia utilizando el
método discriminatorio para subastar la mayoria de titulos. En 1970, cuando se introduce
la puja de titulos con cupones, se mantiene este método (excepto en los afios 1973-1974,
cuando se utilizé el método de precio uniforme para los titulos a largo plazo). Es a partir
de septiembre de 1992 que el Tesoro comenzo a subastar los titulos de dos a cinco afos
utilizando el método de precio uniforme. En octubre de 1998 se extendio el uso del
método de precio unico a todas las subastas. Sobre las razones de este cambio, Nandi*?

cita al subsecretario del Tesoro para las finanzas Jeremy Powell: “opiniones académicas

* 1hid., p. 7.
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muy sustanciales opinan que la subasta de precio uniforme puede resultar en costos de

financiamiento mas bajos™.

LLos resultados obtenidos por el Tesoro de los Estados Unidos como efecto del cambio de
método en el periodo 1973-1974, sugieren que el ingreso obtenido en la subasta de titulos

a largo plazo se incremento hasta un 0.75 %"

Garbade ¢ Ingber* expresan que el Tesoro de los Estados Unidos realizo dos estudios
empiricos para evaluar el experimento del método de precio uniforme iniciado en 1992:
uno hecho en 1995 por los autores Malvey, Archivald y Flinn. y otro en 1998 por Malvey
y Archivald. Los andlisis calcularon para ambos métodos la diferencia en el beneficio en
que los titulos fueron colocados, con el rendimiento en que fueron cotizados en el
mercado conocido como when-issued, que es una especte de mercado forward, en el que
los titulos pueden ser adquiridos a un precio fijo antes de la subasta. Una mayor
diferencia entre el rendimiento de la colocacion y el del mercado forward. sugiere que los
titulos fueron 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 muy reducida, este
resultado sugiere que el método de precio uniforme produce costos mas bajos de

financtamiento.

En cuanto a la prueba del experimento comenzado en 1992, esta no es suficientemente
concisa para designar al método de precio uniforme como mejor. pero si lo
adecuadamente importante para el Tesoro de los Estados Unidos a fin de prolongar la

duracion del experimento indefinidamente y extenderlo a todas las subastas.

* Bartolini y Cottarelli. op. cit., p. 4.
" Garbade y Ingber. p. 4.
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3.1.2.2 El caso noruego

I.a informacion que aqui se presenta refleja el panorama noruego para antes de octubre
del 2000. El Banco Central de Noruega es el encargado de la venta de los billetes del

Gobierno. Estos titulos tienen un vencimiento de un afo y pagan intereses anualmente.

La subasta es de tipo discriminatoria, donde las ofertas se envian por fax el dia de la
negociacion antes de las 10 a.m. y los resultados se avisan posteriormente en la tarde.
Todas son de tipo competitivo. La entidad tiene la potestad de rechazar algunas de las

ofertas o todas, segin estime necesario.

Solamente los puestos de bolsa registrados en la Bolsa de Valores de Oslo pueden enviar
ofertas. Los inversionistas que quieran comprar un titulo deben enviar sus ofrecimientos
mediante un puesto. Este no cobra comision. La ganancia de ellos se da en la

informacion de mercado que obtienen de las ofertas realizadas.

[L.ucgo de estudiar los datos de las ofertas para 68 subastas del Tesoro Noruego realizadas
entre 1993 'y 1998. Bjonnes®® concluye que ¢l modelo de subasta de precio
discriminatorio es muy vulnerable al fenémeno de maldicion del ganador y que se
produciria un incremento en las ganancias, al escoger un modelo que sea menos
vulnerable a este fenémeno. Segun comenta el autor, estos hallazgos fueron de
importancia para el Tesoro Noruego. ya que decidieron cambiarse al modelo de precio

uniforme en octubre del 2000.

3.1.2.3 El caso aleman

En este apartado se describe las condiciones y resultados de la subasta realizada por el
tesoro aleman a Junio del 2002. El Deutsche Bundesbank es el encargado de la emision

de los titulos valores, asi como de conducir las operaciones del mercado secundario. En

" Bjonnes, op. cil., p. 6.
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sctiembre del 2000 el Ministro Federal de Finanzas establecio la Agencia Financiera de la
Republica Federal de Alemania, que inicio operaciones en Junio del 2001. Muchas de las
funciones que antes correspondian al Deutsche Bundesbank fueron transferidas a esta
agencia. Actualmente esta ultima se encarga de establecer el precio de la subasta y los

montos asignados.

El gobierno aleman pone a disposicion de los inversionistas los siguientes tipos de titulos:
Bunds (con una madurez de 10 a 30 afios), Bobls (cinco afios), Schitze (dos afios) y
Bubills (medio afio). 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 emisiones ya existentes. Solamente los miembros autorizados del Bund
Issues Auction Group pueden participar con sus pujas. FEste esta conformado por
instituciones de crédito, puestos de bolsa y bancos; quienes estan obligados a obtener una
asignacion superior al 0,05% del monto total emitido cada afio. La cantidad de miembros
ha decrecido de 72 en 1998 a 42 en el 2002, ya que algunos no alcanzaron el nivel de

asignacion exigido.

El formato de la subasta es de tipo discriminatoria. Se anuncia con anticipacion el monto
que se planca colocar. pero el Tesoro se reserva el derecho colocar totalmente o
parcialmente este monto. Los oferentes pueden realizar las ofertas que deseen, que
pucden ser competitivas y/o no competitivas. Las primeras pagan el precio ofrecido. las
segundas ¢l precio correspondiente al promedio ponderado de las ofertas competitivas.
No existe un limite en ¢l monto no competitivo que pueden solicitar, pero el subastador
se reserva el derecho de asignarlo completamente. Igualmente no existe restriccion en el

porcentaje total de la emision que un participante pucde 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 periodo el 70% de la demanda total
(1.318.546 millones de euros) era de tipo competitivo y el 30% restante no competitivo.

Segun el autor, el subastador no esta utilizando las situaciones que se le presentan para
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asi maximizar su ganancia’®. Esta maximizacion se lograria si se asignaran solamente las
ofertas competitivas mas agresivas y el resto se asignara a ofertas no competitivas. Para
¢l caso aleman esto es factible ya que en 87 de las 93 subastas estudiadas la oferta mas
alta es superior al precio de mercado y las ofertas no competitivas corresponden a un
porcentaje sustancial del total ofrecido. Sin embargo en 90 de 93 subastas ¢l Tesoro no
escogio la oferta competitiva mas alta, y en su lugar se escogio un precio similar al del

mercado secundario.

El autor concluye que el Tesoro utiliza frecuentemente y substancialmente sus
capacidades de determinar los montos competitivos y no competitivos totales que se
asignan®’.  Su estudio muestra como los oferentes reciben mucho menos de lo que
solicitan en la subasta (cerca de un 43% del total ofrecido)’®. Esta discrecion del
subastador a la hora de determinar el monto total asignado final crea incertidumbre entre
los oferentes, quienes se ven obligados a ajustar sus ofertas: absteniéndose de participar
en la subasta, remitiendo ofertas no competitivas, ofertando precios menos agresivos e
incrementando la dispersion de sus ofertas. Todo esto produce que al final. en promedio.

~ 49
tanto el subastador como los oferentes no obtengan beneficios de las subasta™".

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 descubrimientos y teorias mencionadas en los apartados
anteriores a la realidad nacional. Adicionalmente se incluye la informacion aportada por
los funcionarios del BCCR referente a los objetivos que procuran alcanzar mediante la

subasta y la informacion historica de convocatorias y asignaciones.

" Rocholl, p. 9.
T Ibid. p. 1.

® Ihid., p. 8.

W Ibid.. p. 20.
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Igualmente importante para este analisis es el resultado de la encuesta realizada a 6
representantes de puestos de bolsa, de los 19 existentes en el pais. Esta fue realiza
personalmente por el autor de este documento durante las entrevistas concedidas por:
ACOBO. Popular Valores, INS-Bancrédito Valores, B.C.T. Valores, Lafise Valores y BN

Valores. Las preguntas de la encuesta estan en el anexo H.

3.2.1 Evaluacion del modelo actual de subasta conjunta

Como ya se ha mencionado, en forma simplificada el método de subasta conjunta permite
al Ministerio de Hacienda financiar el déficit fiscal, y al BCCR llevar a cabo su politica

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 dificil hacerlo con todos a
la vez. Mencionan que el objetivo mas importante que cumple la puja. es recoger el
excedente de liquidez que presiona la inflacion. Pero que, a su vez, el uso de la subasta
les crea nuevos retos como: refinanciar los vencimientos de los titulos y cupones
circulantes, lograr costos financieros bajos, ya que éstos afectan el déficit del Banco a la
vez que introducen mas liquidez al mercado al ocurrir los vencimientos. También tienen
que realizar una asignacion a tasas atractivas, que les permita alcanzar sus metas de
control de inflacion. Mediante las tasas asignadas pueden otorgar premios por la
inversion en la moneda nacional, que deben ser controlados. ya que fomentarian la

entrada de capital especulativo que puede crear desordenes en la economia.

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.
Iljemplo de esto es que las tasas tienen que ser atractivas, pero mayores tasas producen
costos financicros mas altos y vencimientos por montos mayores, introduciendo de nuevo

liquidez a la economia.
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Sin embargo. es posible que los montos ofrecidos no correspondan a una nccesidad
real de inversion. Como parte de los resultados de la entrevista con el personal de los
puestos de bolsa, se observo que es una practica comun entre ellos, ofertar mas de lo
que requieren a diferentes precios/rendimientos. Por ejemplo, en un puesto de bolsa
se menciono que ellos pueden necesitar solamente ¢1000 millones a un precio dado,
pero que hacen otras cuatro ofertas por el mismo monto a otros precios/rendimientos,

con ¢l fin de ver si adquieren el titulo en condiciones mas ventajosas.

Un estudio empirico realizado por este investigador parece confirmar este
comportamiento. Para siete subastas realizadas entre el 8 de agosto y el 10 de octubre
del 2005 se estudié la cantidad de ofertas asignadas a un mismo puesto de bolsa sobre

un mismo titulo en una misma subasta; los resultados se muestran a continuacion:

p Promedio de ofertas asignadas
uesto de . .

Bolsa sobre una misma serie en una

misma subasta

SAVAL 6.8
REUBE 3,8
MUVAL 1.3
MERCA 2,7
ISAMA 27
INTER 45
INSVA 8,9
INFIN 2,7
CUSCA 41
CITI 1,3
CAVAL 2,0
BPDC 9,0
BNCR 11,3
BCT 3,0
BCR 8,8
BANEX 47
ALDES 1,7
AGENT 1,8

Tabla 5. Ofertas asignadas a un mismo puesto de bolsa sobre una misma serie y subasta.

Fuente: elaboracion propia utilizando datos de negociacion de BNV.
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LLos datos de la tabla anterior muestran como, efectivamente, se realizan varias ofertas
sobre una misma emision en diferentes condiciones financieras por un mismo puesto
de bolsa. Normalmente cada puesto realizaria una Unica oferta al precio menor que
considera factible obtener. El comportamiento observado parece deberse a estrategias
especulativas o falta de consenso en la definicion del precio. También el cuadro
permite observar como hay intermediarios financieros que utilizan mas esta
estrategia. Un ejemplo de esto es el puesto de bolsa del Banco Nacional que para la
muestra estudiada realizo un promedio de 11 ofertas diferentes para un mismo titulo

en una misma subasta.

Los puestos de bolsa reclaman mayor informacion sobre las necesidades reales de
captacion de los entes emisores. Como ya se ha mencionado, durante la convocatoria
a la subasta no sc especifica el monto maximo por captar, o sc expresa como
“abierto™. Esta falta de informacion 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. Basicamente cuando creen que los emisores estan muy necesitados de
captar. entonces ofrecen tasas de descuento mas altas o precios mas bajos. Esta
carencia de informacion la pueden suplir con aproximaciones sobre los montos que
vencen. pero no disponen de la del dinero requerido para financiar el déficit fiscal y

rcalizar politica monetaria.

Esta incertidumbre que enfrentan los puestos de bolsa estd relacionada con la
estrategia mencionada en el apartado anterior, de realizar varias ofertas en diferentes
condiciones financieras sobre un mismo instrumento, con la que pueden enfrentar
posibles escenarios. Esta situacion hace que se den diferencias en ofertas sobre un

mismo titulo 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
mencionado que les ha ocurrido el fendmeno de la maldicion del ganador, cuando

adquirieron titulos en la subasta a precios mas altos que los imperantes en el mercado
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secundario. Esta falla en la estimacion la atribuyen a deficiencias ocurridas en su
calculo del precio o ha exigencias propias de sus clientes, que encargaron los titulos

al valor indicado. Pero todos coinciden que no es algo que pase a menudo.

También se encontré que existe un consenso entre los puestos de bolsa, de
adicionalmente tomar en consideracion los precios del mercado secundario a la hora
de estimarlos. pero cada uno le da una importancia diferente. Los puestos no
especificaron detalladamente el método que utilizan para estimar el precio, ya que
esta informacion 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 calculo.

Existe gran concentracion en la distribucion de las asignaciones de la subusta.
Existe un consenso entre los puestos de bolsa entrevistados de que hay algunos
participantes de la subasta que generalmente acaparan la captacion, especialmente los
asociados a una entidad bancaria pablica.  Algunos van mas alla en sus
consideraciones. y ven a las operadoras de pensiones de estas entidades como la
competencia mas fuerte. Para ellos, en el ramo de las operadoras. al existir mucha
regulacion se les limita la competencia, y basicamente todas tienen que invertir la

mayoria de los ahorros recogidos en titulos del Estado.

Como 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 si requieren rendimientos mas altos. Ademas un puesto
de bolsa considera que esta competencia es desleal, ya que segiin mencionaron, las
operadoras de pensiones tienen el incentivo de que no pagan el impuesto de renta del
8% sobre titulos valores. Esto les permite solicitar rendimientos menores en la puja

en comparacion con el resto de participantes.

Sin embargo, para otro puesto de bolsa el fenémeno de las operadoras de pensiones y

fondos de inversion. es algo positivo, ya que introducen liquidez en el mercado. Para
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ellos, cuando alguna de estas entidades no logra satisfacer sus necesidades de
inversion en el mercado primario, deben recurrir al secundario, lo que produce la

liquidez.

Luego de estudiar la asignacion de la asignacion en las siete subastas realizadas entre

cl 8 de agosto y el 10 de octubre del 2005, se obtuvo la siguiente informacion.

Puesto de Porcentaje | # de veces con mayor
bolsa asignado | asignacion

BNCR 25% 6
BPDC 16% 5
INSVA 14% 4
BCR 13% 2
Total 67%

Tabla 6. Distribucién de la asignacion en las subastas 08/08/05-10/10/2005.

Fuente: elaboracion propia utilizando datos de negociacion de BNV.

l.os datos de la tabla muestran claramente cémo algunos de los intermediarios
obtienen la mayor asignacion. Por ejemplo BN Valores acapara el 25% de la
colocacion total del periodo, ocupando en seis subastas de las siete estudiadas. un
lugar entre los tres primeros lugares. Entre estos cuatro puestos de bolsa se reparte

casi el 70 % del total.

El resultado de esta concentracion encuentra su justificacion una estrategia del BCCR
y Hacienda, de “solamente negociar con los grandes™, al suprimir la captacion directa
por ventanilla. La intencion se orienta a disminuir los costos de administracion de la
deuda. al haber menos participantes y negociarse en mayor volumen. Sin embargo.
un informe preparado por la Division Econdmica del BCCR en noviembre del 2003,
para estudiar las razones del diferencial entre las tasas de interés de los depdsitos
bancarios y la deuda publica, concluye lo siguiente: “podria ser util repensar

esquemas de colocacion directa de valores que reduzcan los costos de transaccion
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para los ahorrantes. lo que redundaria muy probablemente en una reduccion del costo

- . AT
financiero de la deuda publica™

Una de las razones que menciona el informe. es que el caracter concentrado del
mercado disminuye las posibilidades de reducir la tasa de interés, al haber muy poca
competencia. Ademas preciosa que: “los bancos mas grandes tienen capacidad de

determinar en algun grado los precios™ "

Relacionado con este tema, el mismo documento presenta el siguiente grafico. que
muestra como a partir de 1996, con la introduccion de las subasta conjunta y la
eliminacion de la captacion por ventanilla para pequefios inversores. se desacelera la
participacion de los BEM y TP en las carteras privadas a favor de los depositos
bancarios. a pesar de que éstos ultimos reconocen una tasa de interés menor, segun
expresa el informe el promedio de este diferencial entre 1996 y el 2003 fue de cuatro

52
puntos porcentuales™,
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Figura 6. Composicién de la riqueza financiera del sector privado.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

* Duran, R., Laverde, B. y Madrigal, J., p. 18.
U Ibid., p. 10.
Y Ihid p. 6y p. 10.
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El resultado de esta tendencia segin 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 mas 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, especialmente los

53
estatales™ .

*  No existen productos sustitutos financieros de los titulos subastados. Todos los
puestos de bolsa consultados coinciden en que no existen productos sustitutos
directos de los titulos de la subasta conjunta. Esto por el bajo riesgo de dichos titulos.

pero principalmente por los montos otrecidos.

Citan que se podria ver como alternativa las emisiones realizadas por los bancos
comerciales. pero que el volumen de €stas es muy bajo y no alcanza para atender toda
la demanda: ademas de que son esporadicas. Dos puestos de bolsa mencionaron
también las emisiones realizadas por el Banco Popular, pero igualmente las
consideran insuficientes para la demanda. Un solo puesto menciond a los fondos de

inversion inmobiliarios como posible sustituto de inversion, pero aun asi insuficiente.

Al ser consultados sobre cual es la principal razéon de inversion en los titulos de
Hacienda y BCCR, mencionaron: ahorro a largo plazo por parte de las operadoras de
pensiones y fondos de inversion, administracion de reservas de liquidez exigidas por

ley y como garantias para recompras.

El siguiente grafico confirma la preferencia por los titulos del BCCR y Hacienda en
los ultimos 5 afios. También se puede observar como actualmente mas del 50% del
monto transado en el mercado primario, corresponde a titulos del BCCR. Igualmente

es interesante la tendencia que tiene el BCCR a ser cada vez el emisor mas

V Ibid., p. 12.
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Como segundo motivo de queja se encuentra que a veces se incumple con los tiempos
de asignacion. Esto fue mencionado por dos de los puestos entrevistados. Al parecer,
est‘ao no es nuevo, el 16 de Octubre de 1996 la gerencia de la BNV envio una circular
a los puestos de bolsa. donde se les informaba que comparte su preocupacion por los
atrasos en las asignaciones, y que mantendrian conversaciones con el Comité de

Subasta Conjunta, para que se tomaran las medidas a fin de cvitar esa situacion.

‘También en el periddico se ha expresado el descontento de los puestos de bolsa con
respecto a las variaciones de ultima hora en las condiciones de la subasta. Por
ejemplo, Segura™ menciona como la BNV se molestd con Hacienda por una
diferenciacion de ultima hora, en la que disminuyeron el monto méaximo de captacion,

lo que produciria que varios inversionistas quedaran fuera de la asignacion.

Vale la pena mencionar que, seglin la encuesta, todos los puestos sienten que el
sistema de asignacion es claro. Un intermediario se siente “extrafiado™ de que existen
puestos de bolsa a los que generalmente se les asigna bajo condiciones mas
ventajosas que a los demads, por lo que piensa que puede haber fuga de informacion.
El resto considera que no existe algun tipo de preferencia por parte de los entes

emisores.

*  La mayoria de los puestos de bolsa creen que las tasas de interés asignadas con el
método de subasta son aceptables. Segun la encuesta. cuatro de los seis puestos de
bolsa entrevistados piensan que los rendimientos ofrecidos por los titulos del
Gobierno son aceptables. Los puestos de bolsa que no consideran aceptable el
rendimiento lo achacan a la inflacion tan alta, que hace que el premio por la inversion

sea muy bajo.

A pesar de esto, hay grupos que sienten que el Banco Central ejerce mucha influencia
en la definicion de las tasas de interés y que éstas deberian ser el resultado de las

fuerzas del mercado. sea oferta y demanda por titulos, como se menciona en los

o Segura, p. 6.
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articulos de Alvarado™ y de Burgos. Precisamente en este Gltimo se cita al

expresidente del Banco Central, Rodrigo Bolafios. diciendo:

“Inicialmente la subasta buscaba que el BCCR y el Gobierno fijaran lua
cantidad de recursos que requerian y que el mercado les definiera la tasa de
interés.  En realidad, nunca ha funcionado asi en el corto plazo. Mas bicen,
estas entidades han procurado tener control en el corto plazo sobre las tasas de
interés para evitar fluctuaciones bruscas y cerca de las elecciones, por
presiones para evitar el costo politico de aumentos en las tasas de interés " °.

El mismo articulo también cita a Federico Carrillo, que en ese momento fungia como
gerente general de la Bolsa Nacional de Valores, diciendo que: “la subasta si esta
funcionando para efectos de financiamiento del sector publico. pero no como
generador de precio de la curva de deuda soberana... El mercado deberia ser el que
decide a qué tasa compra, pero como el mercado de valores costarricense es muy

. . . , . . 9457
reducido, entonces el propio emisor es el que esta definiendo el precio™ .

3.2.2 Aplicacion de la teoria de subastas al modelo costarricense

El teorema de equivalencia de ingresos dice que el tipo de subasta que se escoja no tracra
implicaciones sobre los resultados obtenidos, pero las conclusiones estan sujetas a que

sus supuestos se cumplan. A continuacion se evaluaran éstos para las pujas conjunta

BCCR-MH.

3.2.2.1 Valoraciones independientes privadas

Los titulos del Gobierno y del BCCR son los mas transados en el mercado secundario de
la Bolsa Nacional de Valores. Para el afio 2004 el valor transado en titulos de estos

emisores representd el 84% de la negociacion total. Como se puede observar en el

** Alvarado, p. 22.
* Burgos, p. 2.

M lbid..p. 3.
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fendmeno de la maldicion del ganador; ya que al haber una valoracion comun siempre

habra alguien que esta por encima por de ésta, que en este caso es el ganador.

La entrevista con los puestos de bolsa confirma esta situacion, ya que todos ellos
incluyen el precio de los titulos en el mercado secundario, para titulos ya emitidos o con
caracteristicas financieras similares para nuevos, dentro de los pardmetros que

determinan los precios que ofrecen.

3.2.2.2 Compradores simétricos

Segun este supuesto, todos los participantes de una subasta comparten una misma
distribucion de precios ofrecidos. lo que los hace ver iguales para el subastador. Al
evaluar este supuesto para el caso de la subasta conjunta existe un hecho que lo incumple.
y es la situacion de ventaja financiera que tienen las operadoras de pensiones al no tener
que pagar el impuesto de la renta sobre titulos valores. Esto les permite ofertar precios
mas competitivos en relacion con los demas participantes, que aun asi les pueden estar

otorgando mejores rendimientos que al resto de competidores.

3.2.2.3 Compradores neutrales al riesgo

Dentro de las conclusiones que dejé la encuesta a los puestos de bolsa, esta que ellos no
perciben que participar en la subasta les pueda causar perjuicios significativos como
entidad financiera; todos estan de acuerdo en eso. Ellos mas bien perciben un resultado
inesperado en la subasta como un costo de oportunidad, ya sea porque no lograron la
asignacion 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 titulos

adquiridos es por encargo de los clientes, quienes son los que se quedarian sin la
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asignacion, perdiendo solamente el puesto de bolsa la comision que se cobra cuando ¢l

usuario efectivamente obtiene una participacion en los titulos subastados.

3.2.2.4 Los pagos se determinan solamente a partir de las pujas

Este supuesto si parece cumplirse en la subasta MH-BCCR. Para todos los puestos de
bolsa el procedimiento de asignacion es claro, y saben que se determina por las ofertas
que realizan y que es de tipo discriminatorio. Ademas, cinco de los seis puestos
entrevistados confian plenamente en la asignacion que lleva a cabo el comité de subasta.
Solamente uno se siente “extrafiado” de que a veces algunos puestos de bolsa las obtienen
en condiciones mas ventajosas que otros, lo que atribuye a una posible fuga de

informacion.

Un elemento que a criterio de este investigador ayuda a mantener la confianza que
sienten los puestos de bolsa, es que al final del dia la BNV publica en forma detallada los
resultados de la negociacion en el mercado primario, lo cual les permite comparar los

precios ofrecidos con los asignados.

3.2.2.5 El subastador tiene autocompromiso

L.a conclusidon 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 maximos de captacion sin el debido preaviso.

= (Cambian los instrumentos financieros subastados.

* [ncumplen 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 gustaria que no fuera asi. pero estan conscientes de
que es parte de las reglas con las que tienen que lidiar. Ademas, les es dificil precisar

cuando se ha dado esta situacion.
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3.2.2.6 Evaluacion de otros factores

3.2.2.6.1 Colusion

Las condiciones que imperan en la subasta conjunta la hacen muy susceptibles al
fendmeno de colusion. Al existir menos de 20 oferentes, es mas factible que se den
acuerdos o alianzas estratégicas entre ellos, que los lleven a coordinar las ofertas que

realizan.

Segin comentaron dos de los puestos de bolsa, es comun entre los encargados de la
subasta de estas instituciones llamar a otros puestos para “darse una idea” de como
pueden ser las ofertas que realicen. Hasta donde este autor conoce, no existe legislacion
que penalice este tipo de negociacion, y al parecer €sta es vista por los operadores como

una especie de alianza estratégica.

Iista situacion de colusion es agravada por la existencia de al menos cuatro puestos de
bolsa, los cuales son percibidos por los demas participantes como con “mayor musculo
financiero™, ya que responden principalmente a los intereses de las entidades bancarias a
los que estan asociados y, por consiguiente, a las operadoras de pensiones y fondos de
inversion de estos bancos publicos. Debido a la importancia en el volumen de
negociacion que estos organismos generan, un posible acuerdo colusivo entre cllas

indudablemente tendra impacto en los resultados de la subasta.

3.2.2.6.2 Incertidumbre en la formacion de precios

La encuesta a los puestos de bolsa dejo claro que ellos sienten mucha incertidumbre en
cuanto a la formacion de precios en el mercado primario. Principalmente se ven muy
afectados por el desconocimiento del monto exacto que se va a captar por partes de los

emisores estatales, lo que los lleva a realizar una estrategia basada en varias ofertas a
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diferentes precios sobre un mismo titulo, tratando de sacar el mayor provecho ante los

diversos escenarios que crean una variacion en los montos de captacion.

Como se ha visto, la estrategia de varias ofertas no siempre les genera los resultados
deseados. ya que tres puestos de bolsa mencionaron que han experimentado en alguna

ocasion el fenomeno de la maldicion 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 teoria de pujas, se puede
concluir que dos de los supuestos del Teorema de Equivalencia de Ingresos no se
cumplen: valoraciones independientes privadas y compradores simétricos. Segun la
teoria de subastas. esto lleva a concluir que diferentes formatos de puja llevaran a

variados resultados para el subastador.

Como se ha explicado con anterioridad en este capitulo, al estar los oferentes interesados
en el valor de reventa de los titulos adquiridos, la subasta pasa a ser catalogada por la
teoria como una de valoracion comidn. Por tal motivo existen principalmente dos
formatos estudiados que son los que mejor aplican, y en forma general a las pujas de

deuda gubernamentales: el discriminatorio y el de precio uniforme.

Aunque no existe claridad sobre cudl de estos dos métodos es el que genera mayores
beneficios a un subastador, si se han identificado situaciones que tienden a favorecer a
uno u otro. Un analisis de éstas se hara en el capitulo siguiente, al proponer cambios y

formular recomendaciones al actual modelo de subasta.
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IV Conclusiones y propuesta

En los capitulos anteriores se ha presentado la teoria de subastas y sus postulados; el
Teorema de Equivalencia de Ingresos es uno de sus principales aportes. Segin ese
planteamiento, de cumplirse con una serie de supuestos, cualquiera de los cuatro formatos
basicos de subasta, a saber: inglesa, holandesa, sobre a primer precio y sobre a segundo

precio. generard en promedio el mismo resultado para el subastador.

Posteriormente se presenta la puja de titulos de deuda publica, realizada en forma
conjunta por el Banco Central de Costa Rica y el Ministerio de Hacienda. Se mencionan
los objetivos y razones que llevaron a la implantacion de este procedimiento. Esta
subasta de objetos multiples, utiliza el formato de puja de tipo discriminatorio. Bajo esta
conformacion, las emisiones se asignan a los mejores precios recibidos, hasta completar

el monto que se desea captar.

Xl BCCR y Hacienda ponen a disposicion de los inversores, quienes deben participar en
la subasta mediante un puesto de bolsa principalmente dos tipos de titulos, generalmente
homologos: los bonos de estabilizacion economica (BEM) y los titulos de propiedad de
deuda publica (TP). Estos pueden tener cupones de interés o no. lLos primeros se
negocian en la subasta por precio, lo cual expresa qué porcentaje del valor nominal
deberda pagado. lLos segundos se comercian ofertando una tasa de descuento, que

determinara el valor presente del monto por liquidar.

Seguidamente en el tercer capitulo se muestra el formato alterno que sirve para subastar
titulos gubernamentales: el modelo uniforme. Bajo este concepto todos los ofertantes
pagan un mismo precio/rendimiento de corte. Igualmente se presenta el debate actual, en
que se discute cual procedimiento de puja puede generar mayores réditos a un subastador

gubernamental.

En ese mismo capitulo se analizan los resultados obtenidos con el actual formato de

subasta conjunta, que se viene implementando desde 1996. Se toma como base de este
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andlisis los documentos e informacion historica sobre el tema, y una encuesta realizada a

los funcionarios de seis puestos de bolsa.

A continuacion, se presentan las principales conclusiones a las que el autor de este

documento ha llegado o comparte con otros autores de la literatura consultada.

4.1

4.1

Conclusiones

.1  Meétodos de subasta

El Teorema de Equivalencia de Ingresos no aplica a la subasta conjunta BCCR-MH,
debido a que principalmente dos de sus supuestos no se cumplen: valuaciones
independientes privadas y compradores simétricos. El primer supuesto no se
desempefia porque los inversionistas tienen como punto de referencia al hacer sus
ofertas, el valor de reventa del titulo 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
titulos valores. Esto les permite a estas entidades poder ofertar precios/rendimientos
diferentes, mas competitivos que el resto de participantes. El resultado de que este
Teorema no aplique, es que variados formatos de subasta generaran diferencias en las

ganancias percibidas por el subastador.

No existe consenso sobre cudl método es el mds adecuado para subastar titulos
estatales. En el mundo existen principalmente dos métodos para subastar titulos de
deuda estatales: ¢l discriminatorio y el uniforme. De la Teoria de Subastas no se
puede extraer un resultado conciso que determine cuél de estos métodos es el que mas
beneficios aporta a un pais. 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 maldicion del ganador, con mayor repercusion
en la subastas de valoracion comun, donde el valor comun esta determinado por el
precio de reventa del titulo en el mercado secundario, parece inclinar la balanza a

favor del formato de puja uniforme.
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LLa logica para esta conclusion es que en las subastas de precio discriminatorio. los
ofertantes pagan por completo el precio de una mala estimacion en el valor de reventa
impuesto por el mercado. sean los demas participantes. Con el precio uniforme este
castigo es menor, ya se paga el precio rechazado mas alto, que esta mas cerca de la
valuacién del resto de participantes. Al ser el castigo por la maldicion del ganador
menor en la puja de precio uniforme, se favorece una mayor participacion de los

menos informados y una estrategia de ofertar precios mas altos.

Sin embargo, hay que tener las siguientes consideraciones antes de preferir el método
uniforme. Este es mas susceptible a provocar desconfianza entre los ofertantes, ya
que el subastador podria introducir ofertas ficticias que hagan subir el precio de corte.
Como los ofrecimientos son privados, y generalmente los no asignados no se
comunican. se facilita encubrir este tipo de actuacion deshonesta. La otra
consideracion es que segun el tipo de negociacién que ocurre después de la subasta.
los ofertantes pueden querer o no ocultar informacion sensible como los costos de una
empresa, que estan implicitos o explicitos en las ofertas realizadas durante la puja.
Esto podria producir que una firma no quiera revelar cuan competitiva es y, por lo
tanto, disminuya la competitividad de sus ofertas, dafiando asi el resultado 6éptimo 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 disminucion en el fenomeno de la maldicion del ganador en la subasta
uniforme, es superior al total perdido por no cobrar el precio multiple de la subasta

discriminatoria.

Al no querer verse afectados los participantes de una subasta discriminatoria por ¢l
fenémeno de la maldicion del ganador, se cuidan mds en sus estimaciones, y por lo
lanto requieren de mds y mejor informacion. Esta puede tener un costo muy alto, que

podria ser pagado por los mismos oferentes, lo cual podria restringir el acceso a
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pequefios 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 informacion se pagan
menos caro, y por consiguiente no se requiere de datos tan precisos para participar en

una subasta.

El método uniforme no es el mejor para la subasta conjunta BCCR-MH. Al utilizar el
método de precio uniforme como discriminatorio., cuanto mas altas las ofertas que
hagan los puestos, mas altos los valores que el BCCR asignara, y por lo tanto mas
costoso para los puestos. Esto los presiona a bajar los precios. Sin embargo, en
precio uniforme, esta presion es menor, ya que los puestos no siempre pagan el valor
alto que ofrecen, sino la oferta mas alta rechazada. Lo anterior hace pensar que los
puestos de bolsa pueden entrar sin temor en una estrategia de ofertar mas alto con tal
de lograr las asignaciones; a un precio en el cual no ganen ni pierden, ya que siempre
tienen la esperanza de que el valor de corte sea mas bajo al ofertado. con lo cual

estarian realizando una ganancia.

La conclusion anterior lleva a pensar que seria mas conveniente para el BCCR utilizar
el método uniforme. Pero existe una distorsion 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 titulos valores. Esta situacion les
permite ofertar a precios mas altos con los cuales el resto de participantes no puede
competir. Como el resto tiene que ofertar a precios mas bajos, las tasas de corte
serian 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 participacion de las operadoras en la puja, por comentarios del
personal de puesto de los puestos de bolsa, esta es mucha. Estas entidades manejan

miles de millones de colones de los ahorros de los costarricenses. y la ley les restringe
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mucho sus posibilidades de inversion, por lo que practicamente los titulos estatales

son su Unica opcion de bajo riesgo.

4.1.2 Aspectos positives de la subasta conjunta

La mayoria de los puestos de bolsa sienten confianza en la transparencia del
procedimiento de subasta conjunta. No sienten que exista preferencia por parte del
BCCR o Hacienda por algin oferente. Solamente un puesto de bolsa manifesto que
se siente “extrafiado” de que algunos puestos de bolsa, generalmente, obtienen los

titulos valores en condiciones financieras mas 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 confian en que se hara justicia a la hora
de la asignacion. se fomenta su participacion. y la esperanza de obtener los titulos a

los precios que estiman justos.

Para este autor, dentro de los factores que facilitan esta confianza esta 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
participacion e injerencia. El otro motivo que favorece la confianza es que al final del
dia la BNV publica el resultado detallado de la asignacion ocurrida en la puja,
precisando: montos asignados, entidades y precios; esto les permite a los demas

participantes llevar un control de los resultados y despejar sus dudas sobre el proceso.

La mayoria de los puestos de bolsa considera que los rendimientos obtenidos de la
subasta conjunta, son aceptables. Cuatro de los seis puestos de bolsa entrevistados
piensan que los rendimientos son aceptables de acuerdo con las caracteristicas
financieras de los titulos de la subasta conjunta. Los que no lo ven asi. aducen que
esto se debe a la inflacion tan alta, que hace que el premio por inversion sea muy

bajo.
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Este sentir resulta positivo para el BCCR, ya que los puestos de bolsa son los
consumidores de la subasta, lo que refleja que para ellos el Banco Central les esta
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 inflacion.

4.1.3 Aspectos negativos de la subasta conjunta

Existe incertidumbre en la formacion de precios, por faltantes en la informacion que
reciben los puestos de bolsa. Todos los entrevistados reclaman mas datos de los
emisores, especificamente advierten que se diga con claridad el monto que se piensa
captar con la subasta. Para ellos, esta informacién es crucial para disefiar sus
estrategias de oferta. Basicamente ellos ofertan precios mas bajos o tasas de

descuento mas altas. cuando saben que los emisores estan muy necesitados de captar.

Como los puestos desconocen los montos requeridos para controlar la liquidez
excesiva y para financiar el déficit fiscal, 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 situacion es
comparable a ir una subasta de un automovil para el cual se desconoce el modelo.
Obviamente esta informacion es crucial para determinar el precio de la oferta por
rcalizar. Como eso se desconoce a ciencia cierta, se establecen supuestos que pueden
no ser los correctos. lo que afecta una verdadera competitividad en un ambiente no

colusivo, e introduce fendomenos como la maldicion del ganador.

También se puede pensar que esta incertidumbre fuerza a los puestos de bolsa a
obtener esta informacion, por cualquier medio que tengan disponible. o establecer

carteles colusivos. que les eviten situaciones inesperadas.

Existen pocos participantes. En la subasta conjunta compiten menos de 20 oferentes.

Esta reducida participacion favorece la colusion y reduce la competitividad. Esta
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situacion puede atribuirse a la estrategia de los emisores, de solamente “negociar con
los grandes”, con el fin de disminuir los costos de administracion de la deuda, al

haber menos participantes y negociarse en mayor volumen.

Esta misma estrategia fue la que llevé a eliminar la captacion por ventanilla del
pequefio inversor. en favor de la que se hace por subasta. Sin embargo, esta decision
no tuvo el efecto deseado, ya que los pequefios inversores privados fueron reacios a
participar en la puja conjunta mediante los puestos de bolsa como intermediarios.
Segun un informe preparado por el BCCR para el 2003, que investiga el diferencial
entre las tasas de interés de los depdsitos bancarios y la deuda publica, con la entrada
en rigor de la subasta conjunta, se desacelerd la participacion del sector privado en los
titulos de deuda publica, prefiriendo los depdsitos bancarios a pesar de que éstos
ofrecian menores intereses. Esto implico un traslado de rentas del Gobierno. BCCR y

los inversionistas financieros hacia los bancos, especialmente los estatales.

Existe gran concentracion en la asignacion. Se llego a esta conclusion al intentar
comprobar empiricamente la veracidad de afirmaciones realizadas por varios puestos
de bolsa, sobre la existencia de algunas entidades que acaparan la colocacion. Luego
de estudiar los resultados de siete subastas recientes, se confirmo esta hipotesis, 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

ningun problema especifico por este motivo en el caso costarricense.

Existen indicios de colusion entre los participantes. En dos puestos se comento que
ellos se comunican con sus similares, para “darse una idea” de como se va a ofertar.
Seglin comentaron, esto e€s una practica comun, la cual ven como una especie de

alianza estratégica.
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Hasta donde conoce este autor, esta practica no se encuentra penada en ningun
reglamento relacionado con la subasta. La falta de reglamentacion podria dar a

entender que esta situacion no es indeseable.

La colusion es muy factible en la subasta conjunta 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 colocacion.

Sin embargo. vale mencionar que el BCCR dispone de procedimientos para
protegerse ante eventuales practicas 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 bolsa resienten la falta de compromiso de los emisores. Muchas
veces estas entidades se han quejado de la falta de compromiso de Hacienda y el
BCCR en mantener las condiciones pactadas para una subasta. Para ellos ¢l 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 cltentes y proponerles las

nuevas condiciones.

Hacienda y el BCCR son los principales reguladores de la economia. Precisamente
por este motivo deben ser muy ordenados y cumplidos con las condiciones que pactan
con sus clientes, que ¢l caso de la subasta son los puestos de bolsa. Tienen que ser
muy conscientes de que ellos son el primer eslabon de una cadena, y que cualquier
cambio que realicen tiene repercusion para el resto. Indudablemente si dan sefiales
de falta de compromiso y desorden, este sentimiento se esparce por todo el cluster

financiero asociado a la puja.
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Ademas del desprestigio que genera la falta de compromiso, también crea
incertidumbre. y para la Teoria de Subastas esto se paga con ofertas mas cautelosas y

menor participacion.

" Las operadoras de pensiones crean distorsiones en la competitividad del método. FEl
incentivo con que cuentan las operadoras de pensiones de no pagar el 8% de impuesto
sobre la renta de titulos 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. Ademas, debido al “musculo
financiero” que poseen al estar a cargo de los ahorros de pension de todos los
costarricenses, y por la estricta regulacion que las obliga a invertir en titulos de muy

bajo riesgo. es que pueden acaparar gran parte de la colocacion.

Para el autor de este documento, la distorsion que crean los beneficios que estas
entidades poseen, es el unico motivo por el cual no es factible aplicar el
procedimiento de puja por precio uniforme, que a la postre podria reducir los costos

financieros de captacién por subasta conjunta.

4.1.4 Conclusiéon general

La siguiente conclusion general, resultado de analizar el procedimiento de la puja
conjunta BCCR-MH, sus consecuencias, y estudiar los postulados de la Teoria de
Subastas, es que el BCCR y Hacienda pueden confiar en la subasta para captar los
recursos que requieren, a fin de realizar politica monetaria y financiar el déficit fiscal,
respectivamente.  Estos emisores se dan el lujo de rechazar ofertas. y la tendencia a lo
largo de cinco afios ha sido asignar cada vez menos porcentaje del total de ofrecimientos
recibidos. La gran demanda de las emisiones estatales se justifica en la falta de opciones
de inversion con caracteristicas financieras similares; la regulacion a operadoras de
pensiones y fondos de inversion, que favorecen la preferencia de estos titulos; y los

rendimientos que la mayoria de los puestos de bolsa consideran atractivos.



89

A pesar de que el actual procedimiento de subasta cumple con su objetivo, eso no quiere
decir que no existan posibilidades de mejora. Al no aplicar el Teorema de Equivalencia
de Ingresos para el caso de esta subasta, es posible esperar que un cambio en el formato
de puja producira cambios en los resultados obtenidos. En el ambito académico mundial
no existe consenso sobre cual método de subasta es el mejor para los titulos estatales. Sin
embargo. es posible hallar una tendencia tanto académica como empirica de favorecer el
procedimiento uniforme. Esta directriz se ve muy favorecida por la decision de la
Oficina del Tesoro de los Estados Unidos, de utilizar este método para llevar a cabo la
subasta mas importante del mundo de titulos valores. A pesar de este resultado. no se
debe caer en el error de pensar que seria mas 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 conjunta se ve afectada principalmente por la situacion
de ventaja que tienen las operadoras de pensiones, al estar excluidas de pagar el 8% de
impuesto de la renta sobre titulos valores. Esto les permite realizar ofertas a precios que
los demas competidores no pueden igualar. Para este autor, esta circunstancia es la Gnica
barrera que impide que el método uniforme sea factible en la realidad nacional. Al
aplicar un procedimiento uniforme, es posible esperar mayor participacion por requerirse
menor informacién, ya que el fenomeno de la maldicién del ganador es atenuado, y
ofertas mayores, ya que en este método la mejor estrategia es revelar la valuacion real

que se tiene del bien.

También la colusion afecta la competitividad de esta subasta. Dos-prestos-de butsa
comentaron que ellos coordinan sus ofertas con otros, en lo que consideran una especie
de alianza estratégica. La escasa cantidad de oferentes y la concentracion de la
asignacion en pocas manos. favorecen los resultados negativos que se pueden esperar por

este fendmeno.

Finalmente, a pesar de que la mayoria de los puestos de bolsa confia en la transparencia

del procedimiento. resiente la falta de compromiso de los emisores en cumplir los
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calendarios, tiempos de asignacién y condiciones financieras. Sienten que los avisos de
altima hora les causan situaciones de estrés innecesarias y pérdidas de oportunidades de
negocio. Asi mismo, reclaman informaciéon mas exacta con respecto a los montos
maximos de captacion. para poder disminuir la incertidumbre que sienten en cuanto a la

formacion 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. Asi mismo algunas de ellas estan

orientadas a preservar situaciones deseables para los emisores:

= Se debe procurar mantener la potestad que tiene el Comité de Subasta Conjunta para
rechazar total o parcialmente las ofertas recibidas. En otros paises. los emisores
estan 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 procedimiento de defensa ante practicas colusivas.

*  Mantener a una entidad independiente de los emisores como medio para recibir las
ofertas. 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 la asignacion a todos los participanies.
Esta es comunicada al final del dia por la BNV mediante el sistema SITE. En una
subasta de tipo discriminatorio, al menos se debe precisar: participantes, monto y
precio de asignacion. En el caso de una puja de tipo uniforme. hay que agregar la
informacion del participante, monto y precio mas alto rechazado. Estos datos
favorecen la confianza en el método de distribucion, ya que los oferentes pueden
llevar un control de la pureza del procedimiento, al comparar sus ofertas con las de

otros que si obtuvieron la asignacion.
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Con ¢l fin de favorecer la competitividad del procedimiento es necesario que todos
los participantes asistan a la subasta bajo las mismas condiciones. Actualmente las
operadoras de pensiones tienen un incentivo, que deja en desventaja al resto de
oferentes. Es necesario idear otra forma de estimulo que no daiie la competitividad

del método.

De eliminarse la distorsion en la competitividad que crean las operadoras de
pensiones,  se  recomienda  realizar  pruebas con el método uniforme.  Una
investigacion reciente favorece a este método, ya que se cree promueve una mayor

participacion y competitividad de las ofertas.

Los emisores deben tener mayor autocompromiso. Ademas de dafar 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 recomienda enviar las convocatorias a subasta con mayor antelacion. Tres
puestos de bolsa exhortan como mejora al método, enviar con al menos dos dias de
antelacion este comunicado. Esto les facilitaria contactar a una mayor cantidad de

clientes y disefiar mejor sus estrategias de oferta.

Es necesario que exista una reglamentacion que penalice las practicas colusivas.
Este investigador no encontré ninguna al respecto, y aunque es muy dificil de hallar y
probar. la existencia de esta reglamentacion deja claro que esta practica no es

deseable, ademas de que favorece su no proliferacion.

Establecer un precio minimo/rendimiento mdaximo para cada subasta. Esta practica

disminuye el beneficio que oferentes colusivos pueden obtener. Los emisores se
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aseguran un precio. Ademas, ayuda a reducir la incertidumbre en la formacion de

precios, y favorece la competitividad.

Permitir el ingreso de ofertas no competitivas. Ofertas no competitivas son aquellas
que no compiten con los precios/rendimientos ofrecidos en la subasta. Siempre
obtienen la asignacion pero al precio/rendimiento promedio de las competitivas. Al
implementar este tipo de ofrecimientos. los participantes en situaciones de desventaja
se aseguran una participacién en la subasta. Esto fomentaria la intervencion de
sectores marginados. Ademds, el monto aleatorio asignado a estas ofertas es
descontado del monto maximo de captacion, lo que dificulta la coordinacion de

estrategias colusivas.

Comunicar con exactitud el monto mdximo de captacion. Los puestos de bolsa
reclaman esta informacion. La falta de ella les dificulta disefiar su estrategia de
oferta. Sienten que van como “a ciegas” a la subasta, donde pueden ocurrir
situaciones para las cuales no estan preparados. Indudablemente el revelar estos
datos les disminuye la incertidumbre, lo que les permite realizar una mejor
valoracion. Se ven menos presionados a conseguir la informacion de que carecen.
Este cambio puede ir acompafiado de la implantacion de wun precio

minimo/rendimiento maximo, para evitar desventajas ante practicas colusivas.

Se puede favorecer la implantacion de un mercado forward sobre los titulos de la
subasta. Un mercado forward como el existente en los Estados Unidos de América,
conocido como when-issued (donde los titulos se adquieren con anterioridad a la
subasta a un precio fijo), favorece el descubrimiento de precios y. por lo tanto, la
disminucién en la incertidumbre. De implantarse un mercado de este tipo, es
necesario imponer topes maximos a la cantidad de titulos que los participantes pueden
obtener, ya que si no se pueden crear condiciones que favorezcan practicas
especulativas. al poseer un participante todos los titulos y otras entidades, estan

comprometidos a adquirirlos.
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4.3 Resumen del diseiio propuesto

i)

i)

i)

iv)

Se convoca a los puestos de bolsa con al menos dos dias de anticipacién. Como
parte de la informacion de la convocatoria, se dice detalladamente las
caracteristicas financieras de los titulos por subastar. Se especifica claramente el
monto maximo de captacion y los precios minimos/rendimientos maximos

aceptables.

Llegado el dia de la convocatoria, desde las 8 y hasta las 11 de la mafiana una
entidad independiente del Banco Central y Hacienda recibe las ofertas realizadas
por los puestos de bolsa. Los oferentes expresaran para cada monto el
precio/rendimiento deseado. Pueden efectuar tantas ofertas como deseen, y se
permite el ingreso de ofertas no competitivas. Ellos estan al tanto de las

penalizaciones por practicas colusivas.

El Comité de Subasta Conjunta, que se reserva el derecho de no asignar parcial o
totalmente el monto convocado, ejecuta la asignacion.  Sustrae del total
convocado el total de ofertas no competitivas. El residuo es asignado utilizando
el método uniforme (de eliminarse la distorsion creada por las operadoras de
pensiones) o por el método discriminatorio. El sistema de informacion utilizado
impide a los miembros del Comité conocer la procedencia de las ofertas. La

asignacion se realiza en un tiempo maximo acordado de dos horas.

Al finalizar la subasta. la entidad encargada de recibir las ofertas comunica
detalladamente el resultado. Si se utiliza el método discriminatorio, precisa el
monto, precio/rendimiento y participante que obtuvo la asignacion. Si se utiliza
el procedimiento uniforme, agrega a la informacion anterior el dato del monto,

precio/rendimiento y participante que envio la oferta rechazada mas alta.
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Metodologia

Objetivo 1: analizar y sintetizar los factores que intervienen en el desarrollo de una

subasta.

Tipo de investigacion: el que se va a seguir es de caracter exploratorio o formulatorio.
ya que el objetivo es construir el marco tedrico 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 teoria de subastas.

Método: se hara una combinacion de analisis-sintesis, 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
analisis-sintesis se veria reflejado en un modelo de pujas, y en un estudio de los

resultados que producirian variaciones a este modelo.

Técnica: sera una revision documental, que abarque la bibliografia propuesta del
proyecto. El resultado de esta revision sera la creacion de fichas de trabajo. que

sinteticen los principales hallazgos.

Instrumentos: para recolectar la informacion requerida, se utilizaran fichas de trabajo
tanto conceptuales como textuales que permitan recopilar los conceptos, ideas vy

opiniones, las cuales constituiran las bases del marco tedrico.

Indicadores: en el marco tedrico se deben presentar los formatos predominantes de
subastas que se utilizan, y de forma especial por las entidades gubernamentales para
realizar su colocacion de titulos. Igualmente importante es incluir un modelo de
referencia de las subastas, que facilite su estudio desde un punto de vista analitico y que

permita identificar los factores que intervienen y como se interrelacionan.
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Fuentes: al constituir el marco tedrico una presentacion de la investigacion que se ha
hecho sobre el tema, se podrd tener acceso a este conocimiento mediante fuentes
secundarias, como textos impresos y en formato electronico. Se acudira a realizar una
busqueda 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 publica del BCCR

en el mercado primario y sus necesidades de captacion.

Tipo de investigacion: para este objetivo se seguird un tipo de caracter descriptivo,
porque se pretende profundizar en los conocimientos sobre el método de subasta utilizado
por el BCCR para colocar sus titulos de deuda en el mercado primario. Se identificaran
caracteristicas como el ambiente en que se da, y el comportamiento que ha tenido a través

del tiempo.

Método: se seguird una combinacidn de tres medios: observacion, deduccion y analisis.
Se utilizara el de observacion porque se espera presenciar la realizacion de una de las
subastas del BCCR. lgualmente la se aplicara a los datos historicos de colocacion. La
informacion recolectada durante ese proceso servird para realizar deducciones sobre el
funcionamiento de este método. El analisis se empleara cuando se investigue el sistema

que sigue la subasta, motivos de la captacion, participantes, reglamentacion y tacticas.

Técnica: las técnicas que se seguiran seran observacion no participante, entrevistas y

revision documental.

Instrumentos: se recurrira a fichas de trabajo para recopilar la informacion relevante
relacionada con las reglas que rigen la subasta. También las fichas servirdn para
sintetizar los motivos que llevan a la captacion. La entrevista sera utilizada como primer
acercamiento al tema de las necesidades de captacion, y también serd de utilidad para

despejar dudas con respecto al procedimiento de subasta. Las hojas de calculo
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computarizadas seran de utilidad para procesar la informacion historica de las

colocaciones.

Indicadores: sera muy importante identificar cuales son los motivos que llevan al BCCR
a captar fondos mediante subasta. De la puja propiamente dicha, se identificaran la
reglamentacion y el procedimiento. Igualmente importante sera obtener los datos

histéricos de colocacion.

Fuentes: se recurrira a fuentes tanto primarias como secundarias. Como primarias se
utilizaran entrevistas, para identificar cuéales son los factores que hacen necesaria la
captacion, asi como para aclarar dudas con respecto al método seguido por la subasta.
Igualmente se empleara la fuente primaria de observacion, al presenciar el desarrollo de
una subasta del BCCR. Con respecto a las fuentes secundarias, se hard consulta
bibliografica de los textos que describan el procedimiento de subasta y sus antecedentes.
También se recurrira a documentos que expliquen las necesidades de recepcion del Banco

Central.

Objetivo 3: realizar un anilisis comparativo integral del actual procedimiento de
subasta del BCCR con otras formas de puja, que permita determinar cuales son las

fortalezas y debilidades de éste.

Tipo de investigacion: la que se seguira sera de tipo descriptivo. Se pretende identificar
cuales son las fortalezas y debilidades del actual método de subasta, luego de realizar una

comparacion con otros formatos de subasta existentes.

Método: al extrapolar los resultados esperados por la teoria de subastas a la situacion
presente en la subasta del Banco Central, se estara utilizando el método inductivo.
Igualmente se aplicara la sintesis cuando se determinen las fortalezas y debilidades de un

método de puja con respecto a otro.
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Técnica: sera meramente la revision documental.

Instrumentos: los que se utilizaran seran fichas de trabajo para recolectar criterios de
superioridad de un formato de subasta con respecto a otro. También las hojas de calculo

computarizadas ayudaran a procesar los datos numéricos.

Indicadores: para poder realizar una comparacion entre los formatos de subasta, primero
es necesario identificar con cuales parametros 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 realizacion de la comparacion, tendran que identificarse las fortalezas y

debilidades del método de subasta.

Fuentes: seran meramente secundarias, ya que se estard recurriendo a los textos que
desarrollan el tema de la Teoria de Subastas. Seran de especial interés aquellos que traten

la colocacion 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 investigacion: en este caso sera de caracter explicativo, ya que se procura

exponer por qué el formato de subasta propuesto es mejor que el que esta en estudio.

Método: el que se empleara sera la sintesis, porque se justificaran las razones que hacen
que el procedimiento propuesto en forma integral sea mejor. Ademas, se utilizard la
induccion, porque se recurrira a los postulados de la teoria de subastas para fundamentar

esta justificacion.

Técnica: se utilizara la revision documental y la reflexion personal.
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Instrumentos: la propuesta sera desarrollada utilizando un procesador de palabras y

posiblemente una hoja de calculo.

Indicadores: el indicador de cumplimiento del objetivo sera el desarrollo de la propuesta

de un método de subasta alternativo.

Fuentes: serdn de caracter secundario cuando se recurra a la Teoria de Subastas; y de
caracter primario cuando se dé el criterio del investigador con respecto al método de

subasta propuesto.



Cuadro resumen de metodologia

Tipo de
Objetivo ) o Método Técnica Instrumentos Indicadores Fuentes
investigacion
Analizar y sintetizar los factores que Exploratorio | Analisis- Revision Fichas de trabajo. | Tipos de subastas. Textos impresos y en
intervienen en el desarrollo de una y descriptivo. | sintesis. documental. Modelo de referencia. formato electronico.

subasta.

Analisis de variantes.

Internet Google.
Sistema de bibliotecas de
la UCR.

Describir el métodoo actual de subasta | Descriptivo. | Observacion. | Observacion no Fichas de trabajo. | Motivos de la captacion. Entrevistas.

de deuda publica del BCCR en el Deduccion. | participante. Entrevista. Reglamentaciéon de la subasta. | Observacion.

mercado primario y sus necesidades de Analisis. Entrevistas. Hoja de calculo. { Método de la subasta. Ley organica del BCCR.

captacion. Revision Datos historicos de captacion. | Sitio en Internet de la
documental. BNV.

Realizar un andlisis comparativo integral | Descriptivo. { Inductivo. Revision Fichas de trabajo. { Factores de eficiencia de la Textos relacionados con

del actual procedimiento de subasta del Sintesis. documental. Hoja de célculo. | subasta del BCCR. teoria de subastas.

BCCR con otras formas de subasta, que Fortalezas del procedimiento. | Métodos de subasta para

permita determinar cuales son las Debilidades del método. colocacion gubernamental.

fortalezas y debilidades de éste.

Proponer un nuevo método o Explicativo y | Sintesis. Revision Procesador de Propuesta de método Documentos de Teoria de

modificaciones al actual. que traigan descriptivo Induccién. documental. palabras. alternativo. Subastas.

como resultado un aumento en los Reflexion Hoja de célculo. Criterio del investigador.

beneficios obtenidos de la subasta. personal.

901
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Cronograma

DURACION EN SEMANAS

ACTIVIDAD

Capitulo 1

e o e I O A O

Capitulo 2
* Entrevista con representantes del BCCR para identificar los
factores que hacen necesaria la captacion. X
e Revision bibliografica de los factores que hacen necesaria
la captacion del BCCR. X| X
¢  Participacion en la subasta de mercado primario del BCCR.
e Obtencion de datos historicos de la subasta.
e Revision bibliografica acerca del procedimiento de subasta
empleado por el BCCR. X | X
e  Consultas sobre el método a representantes del BCCR. X
e Preparacion del documento del capitulo I1. X
e Presentacion del capitulo Il a representantes del BCCR y
profesores. X N
e Aplicacion de modificaciones al capitulo 11. i X
e Aplicacion de la teoria de subastas al procedimiento de
subasta del BCCR. X | X
* Determinacion de los factores que hacen una subasta
eficiente desde el punto de vista del BCCR. X
e Analisis comparativo de los tipos de subasta. X
e  Preparacion del documento del capitulo 111. X
e  Presentacion del capitulo 111 a representantes del BCCR y
profesores. X
e  Aplicacién de modificaciones al capitulo I11. X
Capitulo 4
e  Generacion de conclusiones. X
e Disefio de propuesta X
e  Preparacion del documento del capitulo 1V.
e Presentacion del capitulo VI a representantes del BCCR y
profesores. X
e Aplicacion de modificaciones al capitulo I'V. X ﬁ
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ANEXOS COMPLEMENTARIOS
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Anexo C. Comunicado de convocatoria a subasta MH-BCCR.

BANCO CENTRAL DE COSTA RICA

GRREMTR

G/N* 138-2005 / 6 ';/Q

3 de marzo de 2005

Doctor
Eddy Rodriguez C., Superitendente w.i.
Superintendencia General de Valores

Esttmado serior:

De conformidud wun lus disposiciones legales y reglamentarins que rigev lu muteni,
concretamente en el Acuerdo sobre Hechos Relevantes SGV-A-61 y sus reformas, remito & ia
Superintendenciu General de Vaiores el siguicnte:

COMUNICADO DE HECHOS RELEVANTES
1.34 Otras Hechos Relevantes aplicables u emisores de deuda

El Banco Central de Costn Rica, comumica ul mercado nacional que en la subusta a
realizarse el lunes 7 de marzo del 2005, pondre « disposicion del publico la siguiente serw
estandarizada denomineda BONO DE ESTABILIZACION MONETARIA TASA FIJA, cuyas
caraclerislicas son las siguiriies;

SERIE NCMERO BCCR290306
Codige ISTN TR ROR20s1
Plwens e i 710
Feolia de enusion 297032004
techa de vencimiento 29/03.2006
[Manio de 1a seric £ 50.000.000.000,00__|
Saldo de la serie ‘¢4v.733,250.000,00
(1350 bomy 19.20%

D &l venginvais 80
Oferw mining ¢250.000,00
¥ reiliplon e ¢50 D00 U

Dicho timdp serd colocado pur mediv del mecunismn de subasta y a traves det sistema
electronico (SUBES) de la Bulse Naclonal de Vulores, con la participacion de oy diferentes
puesios de bolsa y entidades qutorizadas por esa Bolsa,
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Ll detalle de los hovavios de subasta, asignacion y lupaducion son {us sigudenles.

Fechu de usignacion; Lunes 7 de mnarzo del 2005,
Horurios de subasia: Puesta en firme de la oferta: 8:30 a.m.

Cierre de la recepcion de las oferta 11:30 a.m.
Asignacion de las ofertas aprobadas:11:30 a.m. a 12:30 p.m.

Liguidacion: Miércoles 9 de marzo del 2005 (T + 2),

La verncidad y in oportunidad de este Comumicndo de Hecho Relevante es responsabilidad del
Banco Central de Costa Rica y no de la Superintendencia General de Wilores

Agradeciendo la atencion que e siroa prestar a ln presente, s¢ de.

Cordwalnen e,
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para los titulos 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 tGnica forma que tiene de hacerlo es colocando
los valores a un precio diferente del valor facial: a un valor mas bajo cuando la tasa

de interés ha subido. a un precio mas alto cuando ha bajado.

El precio es una expresion porcentual que relaciona el valor nominal con el transado,
y este porcentaje se obtiene con la siguiente formula:
VT - 14

VF

P=

P = precio cotizado (como porcentaje de 1).
VT = valor transado.
IA = intereses acumulados.

VF = valor facial del titulo.

El monto transado se obtiene utilizando la siguiente formula:
VT = VF*P+[VF*1’*3—D6%]

VT = valor transado.

VF = valor facial.

P = precio de cotizaciéon (como porcentaje de 1).

i = tasa de interés facial.

DA = dias acumulados.

La formula para calcular el interés acumulado es:

D4
360

IA=VF*i*
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Anexo E. Informe de asignacién de ofertas subasta MH-BCCR.

|1 ) tralosie Relores, oA 3
Firrewy gy Calocanion e Titdiss seatidrie Subaxts FIERE PRN LY
Congtelte ALSTO0Ion Gendral Fag: i
Earg smisnr: R, Fuchy Desde: HAT222004, Peohia Hasiar 20040272004
Feoa Lidas P e Fass MAarto Waluy Transada fuesta Pres,
AT NI Fasifars Taay Teiin venc. prrecidsaMiien: Diravige  AsignadniMileyr  ios Milext Compr Bfpaar,

TeuiGL
240308

165
PEORT]
BANER
SR

PRGN 2 A
P 2 ]
PR IR
IR0, 003,03

TP v Y e

106, BOG.O5
561, 8

fea Ot pLL P [AtE PR PN

54, 350,40 i, LG Ol LR 13})]
5O, W0 .05 4.0¥
S0, 800, 10 .00
GG

Fuente:

EIRCEL I B 57N

Banco Central de Costa Rica



=.Cayms )
ng TR G AT
SUBASTA DEL BANCO CENTRAL DE COSTA RICA
BONOS DE ESTABILIZACION MONETARIA A TASA FlJA
Y DEL MINISTERIO DE HACIENDA
TITULOS DE PROPIEDAD TASA FIJA
EN MILES DE COLONES
29 de diclembre del 2004
DIAS AL SALDO INICIAL DE LA PRECIO TASAS DE INTERES
VENGIMIENTO SERIE SERIE MONTO NOMINAL VALOR TRANSADO ,
MIEMO MAXIMO HNMO MAXIMO
457 |a290306 149,000,00.0 3,135,000.0 3,265724.9] 9965% | 101.25% | 16.54% | 17.99%
635 |G270008 142,710,500.0 100,000.0 103741.0 | 99.55% | 99.55% | 18.00% | 18.00%
635 |BCCR270908 74.886,750.0 100,000.0 1037410 99.55% | 99.55% | 18.00% | 18.00%
994 |G260807 148,428 450.0 980.000.0 10148920 | 9782% | 0055% | 18.07% | 19.00%
994 |BCCR260807 74,950,000.0 980.000.0 101489201 o7e2% | 9955% | 18.7% | 19.00%
1718 |Gaoosos 149,670,000.0 300,000.0 27.9375| 98.15% | 99.17% | 18.98% | 20.00%
1718 |BCCR30092009 74,820,050.0 300,000.0 3079375 | 95.15% | 9817% | 18.98% | 20.00%
oTAL 4,515,000.0
ASIGNADO
- PRECK). TAGAS DE INTERES ]
va?g;:mo SERIE HONTONOwINAL | vaLOR TRANSADG | SALPO FRAL DELA PROUEDIO
MININO MAXIMO MNMO MAXIMO PONDERADO
854 BCCR260907 780.000. 8095320  7417000000] 99.38% | 99.55% | 18.17%| 18.25%  18.20%
1718 |BOCR3008200Y 150,000.0 15514125 7467005000 ] 99.13% | 99.17% | 18.98%| 19.00%]  18.99%
TOTAL
*Monto Conjunto

Fuente: Banco Central de Costa Rica

ADDG-HIA BISeqns e[ 3p OPEI NS [IP [BIIJO OPEIIUNWO)) o 0XIUY

911
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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 Colocacion
Conjunta de valores en el mercado primario:

A.

1)

3)

4)

5)

6)

7)

DE LA CONVOCATORIA PARA SUBASTA CONJUNTA Y OTRAS CAPTACIONES
CONJUNTAS ENTRE EL BANCO CENTRAL DE COSTA RICA Y EL MINISTERIO DE
HACIENDA.

Se convocara a la llamada Subasta Conjunta de Titulos Cero Cupédn del Ministerio
de Hacienda (TPO) y del Banco Central de Costa Rica (BEMO), que se denominara
“Subasta Conjunta TPO-BEMO”, cada quince dias, los dias lunes de cada semana.
En caso de que alguno de esos dias no fuera habil, la convocatoria se pasa para el
siguiente dia habil de la semana.

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 colocacion, por medio de un comunicado, se informara al medio financiero de las
caracteristicas y el funcionamiento de tal mecanismo de captaciéon, con una
antelacién minima de 10 dias habiles.

Las convocatorias se realizaran usando los sistemas bursatiles y financieros
existentes en el pais, siempre y cuando el mecanismo utilizado cuente con los
procedimientos necesarios, y ademas, haga efectiva la participacion de los entes que
determine el Comité de Subasta Conjunta (CSC).

Los administradores de los mercados participantes deberan coordinar con el CSC el
horario preciso de todas las fases de tramite de una subasta y de otros procesos de
colocacion de valores, de manera que se uniformen todos los procesos debidamente.

La escogencia del sistema de asignacion y de las reglas para su aplicacion en los
mecanismos de captacion conjuntos, la realizara el Comité de Subasta Conjunta en
conjunto con autoridades del Ministerio de Hacienda y el BCCR.

Para la Subasta Conjunta (TPO-BEMO), las ofertas se recibiran el dia de la subasta,
lo cual quedara indicado en los sistemas electronicos. El Ministerio de Hacienda y
BCCR dispondran de una hora, para realizar la asignacién de tal forma que al
momento de finalizar dicho proceso, se informe por medio de los sistemas de
captacion, los resultados de la subasta.

Para el caso de la “Captacién no Sujeta a Subasta” entre el Ministerio de Hacienda y
el Banco Central de Costa Rica, en el cual participan Unicamente Entidades
Publicas no financieras y no sujetas a las directrices de la Autoridad Presupuestaria
e inversionistas privados. Las ofertas se recibiran todos los dias lunes, lo cual
quedara indicado en los sistemas electronicos. El Ministerio de Hacienda y el BCCR

dispondran de una hora para realizar la asignacion.
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Para la “Subasta” BEM- tasa fija, (largo plazo) las ofertas se recibiran el dia lunes,
lo cual quedara indicado en los sistemas electronicos. El BCCR dispondra de una
hora, para realizar la asignacion.

Los participantes en cualquier mecanismo de colocacion conjunto entre el Ministerio
de Hacienda y el Banco Central de Costa Rica, deberan especificar para cada oferta
individual:

a) El plazo, segin las convocatorias realizadas conjuntamente por el Ministerio de
Hacienda y Banco Central.

b) Si se aceptan o no una adjudicaciéon parcial.(excepto la Captaciéon no sujeta a
subasta)

c) La tasa de interés neta con dos decimales que aspiran obtener para la Subasta
Conjunta Cero Cupoén, y en el caso de la Subasta, BEM-tasa fija, el precio
ofrecido.

d) Los oferentes de fondos deberan incluir en los sistemas de colocacion las ofertas
de compra indicando si el comprador es exento cuando invierte en titulos
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 distribucion sean asignadas al Banco Central
de Costa Rica, perderan su condicion de exentas. Las ofertas de aquellos
inversionistas que no cuenten con la certificacion de exento emitida por la
Direccién General de Tributaciéon Directa, de acuerdo a lo establecido en la
Resolucion 18-99, publicada en la Gaceta 206 del 25 de octubre de 1999,
deberan presentarse como “no exentas”.

10) Para los diferentes mecanismos de captacion, sean de subasta o no, la convocatoria

sera efectuada por el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Costa Rica.
Asimismo, en los mecanismos de captacion conjuntos los fondos admitidos se
distribuirian entre ambos emisores dependiendo de las necesidades de recursos,
para lo cual al inversionista se le asignara indistintamente titulos de cualquiera de
los dos emisores.

11) Para el caso de las emisiones de valores que se realicen conjuntamente, se emitira

un macrotitulo por tasa de descuento asignada, el cual sera custodiado por la
Central de Valores para los inversionistas privados.

INSCRIPCION DE ENTIDADES ANTE EL COMITE DE SUBASTA CONJUNTA

12) Podran participar en toda convocatoria:

a) Todos los puestos de bolsa legalmente acreditados ante sus respectivas bolsas y

b) Las entidades financieras sujetas a la fiscalizaciéon de las superintendencias
establecidas oficialmente en el pais que quieran participar en los mecanismos de
captacion y que soliciten previamente su registro y cumplan con los requisitos
establecidos por el CSC. El Departamento de Finanzas Nacionales del Banco
Central, llevara el registro mencionado.

C) Cualquier otro participante que cumpla con las condiciones y requisitos del
CsC.

13) El1 CSC establecera las condiciones y requisitos que deberan cumplir las entidades

que deseen registrarse para participar en los sistemas de captacion. Estas entidades
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también deberan 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 tecnoldgica en el manejo de estas
operaciones.

C. DE LOS PROCEDIMIENTOS DE ASIGNACION

14) Los funcionarios del CSC se reuniran, a mas tardar, dos dias habiles antes del dia
de la captacion para determinar y comunicar a los participantes, a través de
sistemas electréonicos u otros medios que determine el CSC, las condiciones de la
convocatoria tanto de la Subasta Conjunta (TPO-BEMO) como de otros mecanismos
de captacion 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, determinara si corresponde conforme con la
convocatoria hecha la distribucién por plazos del monto que decida captar. El CSC
podra declarar desierta la asignacion en alguno o todos los plazos, total o
parcialmente.

16) La adjudicacién podra realizarse parcialmente a las ofertas que hubieren aceptado
esa condicion, 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 adjudicara las ofertas que hayan ingresado en hora mas temprana.

17) En la captacién conjunta no sujeta a subasta del Ministerio de Hacienda y Banco
Central de Costa Rica participaran solamente: a) los entes no sujetos a las
directrices de la Autoridad Presupuestaria pertenecientes al sector publico no
financiero y b) las personas del sector privado que asi lo manifiesten. Bajo este
mecanismo se aceptaran la totalidad de estas ofertas y se distribuiran de acuerdo a
las necesidades de ambos emisores.

18) Para el caso del mecanismo de captacion mencionado en el punto anterior, las
ofertas de inversion deberan especificar el monto y plazo solicitado. Para los
diferentes plazos de colocacion se definiran tasas de interés nominales por parte del
Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Costa Rica. Ambos emisores incluiran
en los sistemas de captacion, dichas tasas de interés el dia en que se efectue la
convocatoria.

D. DE LA INFORMACION 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 decision de asignacion y distribucion de la subasta
conjunta y otros mecanismos de colocacién conjunta, se levantara el acta
correspondiente sefialando todos los detalles pertinentes y se comunicara el
resultado a todos los oferentes registrados asi como a los medios de comunicacion,
por medio de sistemas electréonicos u otros a juicio del CSC.

20) El comunicado debera enviarse los dias de la subasta y de la colocacion no sujeta a
subasta, indicando el monto ofrecido y adjudicado, las tasas minimas y maximas
ofrecidas y asignadas en la subasta conjunta, todo segun los plazos asignados.

E. DE LA LIQUIDACION DE LAS OFERTAS ASIGNADAS
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21) La bolsa debera formalizar el pago total de la transaccién comprometida con
puestos de bolsa, mediante el mecanismo establecido al efecto, solicitando la
emision de los titulos, los que tendran fecha valor igual a la fecha en que se haga el
depodsito. El ente financiero utilizado para liquidar dicha transaccion debera 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 colocacién conjunta no
sujeta a subasta y la Subasta” BEM- tasa fija la liquidacion sera dos dias habiles
siguientes a la colocacién (T+2).

22) De presentarse incumplimiento en la liquidacion, ya fuere en tiempo o en forma, se
suspendera 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 periodo de seis meses. Si hubiere un
tercer incumplimiento dentro de un periodo de doce meses, se suspendera a la
entidad infractora por el término de un ano.

23) Si los participantes en los procesos de captacion no formalizan la transaccién
comprometida bajo las condiciones mencionadas y durante el plazo previsto en la
clausula anterior, el Ministerio de Hacienda, el BCCR o ambos, reportaran 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, segun las leyes vigentes.
El CSC identificara otras sanciones y restricciones de tipo administrativo que se
pudieren aplicar.

F. DE LA EMISION FiSICA DE TITULOS Y MACROTITULOS

24) Para todos los mecanismos de colocaciéon conjunto, se emitira la figura del
macrotitulo, en el plazo y monto correspondiente, el cual sera custodiado por la
Central de Valores. En el caso especial de las entidades publicas, cuando asi lo
requieran, se emitiran los titulos fisicos en las denominaciones vigentes.
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Anexo H. Encuesta para los puestos de bolsa.

Universidad de Costa Rica

Sistema de Estudios de Postgrado

Programa de Posgrado en Administracion y Direccion de Empresas
Enfasis en Finanzas

Estudiante: Ing. Manuel Eduardo Calvo Cantillo

Tesis de maestria: “Andlisis de mejoras al mecanismo de subastas del Banco
Central de Costa Rica en el mercado primario”

Encuesta para los Puestos de Bolsa
» ;Con qué fin adquieren los titulos: por encargo de clientes, reventa u otro?

= ;Cobra algln tipo de comision u otro tipo de pago a los inversionistas por participar
en la subasta?

» ;Como determinan el precio/rendimiento ofrecido durante la subasta?

* /Considera que algin resultado no esperado en la subasta le puede causar algun
perjuicio econdmico significativo?

= ;Alguna vez en la subasta ha adquirido titulos a un precio mayor que el imperante en
el mercado secundario? ;Es comun esto?

= Segun su percepcion del mercado costarricense, ;como describiria el uso financiero
que se hace de los titulos estatales?

» Considera que los titulos proporcionan un rendimiento aceptable segiin sus
caracteristicas financieras? ;Cree que existen otros instrumentos financieros
sustitutos?

= Se siente conforme con el procedimiento de asignacion? ;Es lo suficientemente
claro? ;Se siente atectado de alguna forma?

= ;Confia usted plenamente en el método de subasta? ;Siente que exista alguna
preferencia del BCCR por algun oferente?

» ;Se ha visto afectado alguna vez por alguna decision del BCCR en cuenta al
procedimiento de subasta?

= ;Qué mejoras le haria al método de subasta?



Anexo 1. Cuestionario para identificar los factores que hacen necesaria la captacion del BCCR.

1) ¢Desde cuando se realiza la subasta del mercado primario?

2) ¢(Por qué se escogio el método actual de subastas? ;Ha sufrido cambios?

3) ¢Por qué el Banco Central requiere realizar la subasta de titulos?

4) ;Quién determina cuando se debe realizar la subasta?

5) ¢(Cada cuanto se realiza la subasta del mercado primario?

6) ¢Por qué la subasta se efecttia en la Bolsa Nacional de Valores?

7) Descripeion general del procedimiento.



