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RESUMEN

La banca es posiblemente el sector economico mas regulado por el Estado. Su regulacion, sin
embargo, no siempre ha tenido entre sus ejes la promocion de la competencia; por el contrario,
algunas de las disposiciones de Basilea parecieran inducir la concentracion de mercado. No
obstante, aunque la aplicacion de los indicadores tradicionales de concentracion a la industria
bancaria revela que ésta es elevada en algunos de los paises de la region, no es menos cierto que
se trata de un sector bastante expuesto a la competencia: en particular, el desarrollo de las
tecnologias de informacion ha dado lugar a una contestabilidad creciente para la banca de la
region en lo que se refiere tanto a la captacion como a la colocacion de recursos. De hecho, gran
parte del dinamismo y de las transformaciones experimentadas por la banca centroamericana en
estos afios resultan de estrategias para hacer frente a esas fuentes externas de contestabilidad.

En este documento se analiza el escenario y el conjunto de factores determinantes de las
estrategias competitivas de la banca en la region a fin de comprender las estrategias con que los
grupos bancarios estan respondiendo a las exigencias de la aplicacion de las normas de Basilea y
haciendo frente a la creciente internacionalizacion de la industria. Entre dichas estrategias se
encuentra; a) un proceso de modernizacion y racionalizacion de sus actividades; b) el desarrollo
de bancos offshore al lado de los domiciliados localmente; ¢) una activa politica de fusiones y
adquisiciones que ha reducido el numero de bancos y aumentado los indicadores de
concentracion; d) la regionalizacion de las actividades y de la propiedad de los grupos
financieros, y €) una creciente incursion en actividades financieras antes vedadas para los bancos.
A pesar del éxito con que algunos grupos bancarios han desarrollado estas estrategias, 1o cierto es
que estan enfrentando una serie de limitaciones —relacionadas en su mayoria con politicas
publicas—, que reducen su competitividad frente a la banca extranjera y que en definitiva
repercuten negativamente sobre el consumidor.

* Este documento, que no ha sido sometido a revisién editorial, fue elaborado por
Eugenio Rivera y Adolfo Rodriguez, Consultores del Proyecto IDRC/CEPAL “Reforzando la
competencia en el Istmo Centroamericano: politicas e instituciones nacionales, coordinacion
regional y participacion en negociaciones internacionales”. Las opiniones expresadas en €l son de
la exclusiva responsabilidad de los autores y pueden no coincidir con las de la Organizacion.



INTRODUCCION

La competencia en el sector financiero, y sobre todo en el sector bancario, ha sido un tema muy
polémico, aunque no abundan los estudios en que se tome posicion de manera integral. La
particular existencia de seleccion adversa y de riesgo moral en este sector, hace de él la mas
regulada de todas las actividades economicas. La regulacion busca resolver algunas de las
dificultades que plantea la existencia de estos problemas de informacidn, con el fin de proteger
los intereses de los ahorradores y preservar la estabilidad del sistema financiero. Ese objetivo
guarda una relacion contradictoria con la promocidn de la competencia. Por una parte, el exceso
de competencia puede poner en dificultades al supervisor bancario: es mas sencillo concentrar los
esfuerzos de inspeccion en unos pocos grandes bancos que en una gran cantidad de pequefios
bancos, ademas de que una dinamica excesivamente competitiva, que obliga a los bancos a
transferir hacia el consumidor gran parte del excedente, puede limitar la capacidad de
capitalizacion de los bancos y llevar a algunos de ellos a asumir riesgos excesivos para hacer
frente a la competencia. Ello explica en parte la existencia de algunas disposiciones regulatorias
—como el requisito de capitales minimos relativamente elevados— que promueven la
concentracion de la banca. Por otra parte, la ausencia de competencia puede dar lugar a una
distension de la disciplina de mercado y a practicas ineficientes, y el exceso de concentracion
puede reducir el poder relativo del supervisor, que se enfrenta a bancos que por ser demasiado
grandes no pueden quebrar.

Sin embargo, la evolucion reciente de los mercados financieros viene a resolver este
conflicto. El desarrollo de la tecnologia bancaria ha venido creando mas que en cualquier otro
sector econdmico un unico espacio mundial para la competencia, lo cual hace que los bancos
locales estén cada vez mas sometidos a una fuerte competencia. Esto no puede ser evitado en
absoluto con medidas que propicien la concentracion de los bancos locales; por el contrario, la
concentracion puede agravar algunos de los efectos negativos del exceso de competencia sobre el
comportamiento de los bancos, en particular en relaciéon con una gestion poco cauta de los
riesgos. La promocién de la competencia en el mercado local, acompafiada de medidas que
mejoren la competitividad de la banca local frente a la banca extranjera, constituye en el contexto
actual, cada vez con mayor claridad, el mejor complemento de la normativa prudencial, que en
ese contexto deberia ser revisada en la perspectiva de depurarla de elementos que propician la
concentracion y limitan la competitividad de la banca local.

Para comprender las estrategias competitivas de la banca, asi como su desempefio, deben
analizarse las condiciones institucionales en que operan las instituciones financieras. Entre esas
condiciones cabe destacar: 1) el marco regulatorio; i1) las caracteristicas relativamente precarias
de la infraestructura financiera regional, en especial las relativas a la gestién de la liquidez y los
sistemas de pagos; iii) la conectividad internacional, y iv) las fuentes no bancarias de
contestabilidad en el mercado bancario, en particular la deuda publica y los mercados de valores.
Este contexto constituye el escenario y el determinante de las estrategias competitivas de la banca
en la region.



En efecto, es en ese escenario que los bancos centroamericanos han desarrollado un
conjunto de estrategias que les han permitido subsistir en el marco de creciente
internacionalizacion de la industria y responder a las exigencias de la aplicacidn de las normas de
Basilea. Entre dichas estrategias se encuentra: i) un proceso de modernizacion y racionalizacion
de sus actividades; ii) el desarrollo de bancos offshore al lado de los domiciliados localmente;
iii) una activa politica de fusiones y adquisiciones que ha reducido el nimero de bancos y
aumentado los indicadores de concentracion; iv) la regionalizacion de las actividades y de la
propiedad de los grupos financieros, y v) una creciente incursion en actividades financieras antes
vedadas para los bancos.

En la siguiente seccidon se analizan los antecedentes y los rasgos mas importantes de la
trayectoria histérica del sistema bancario en los distintos paises de la region, asi como las
principales caracteristicas de la institucionalidad reguladora y de promocion de la competencia.
En la tercera seccion se estudian las principales determinantes de las estrategias competitivas de
los operadores bancarios. En la cuarta seccion se analizan las principales estrategias desarrolladas
por los operadores bancarios. En la quinta se exponen algunos indicadores sobre el desempefio de
la banca, tanto desde el punto de vista de la eficiencia de su gestion como de la intensidad de la
competencia en el sistema. Finaliza el trabajo con las principales conclusiones y algunas
recomendaciones de politica.



I.LA ORGANIZACIQN DE LA BANCA'Y LA INSTITUCIONALIDAD REGULADORA
Y DE PROMOCION DE COMPETENCIA EN CENTROAMERICA Y MEXICO

1. Antecedentes historicos de la banca en la region

Aun cuando las trayectorias historicas de la banca en los distintos paises analizados, son en
extremo variadas, presentan al menos tres similitudes: la presencia en un determinado periodo de
una fuerte banca publica, la tendencia generalizada a transitar hacia una banca privatizada (con la
excepcion de Costa Rica) y la presencia de turbulencias politicas o economicas que han
amenazado la solidez de la industria y obligado a medidas extremas para garantizar su solvencia.

La evolucion reciente del sector bancario ha dado lugar a un proceso de modernizacién de
la industria y de su regulacidn, aunque esta ultima con diferencias entre los paises de la region. Se
ha avanzado sustancialmente en la implementacion de la regulacion prudencial y se han
desarrollado diferentes mecanismos para lograr una supervision consolidada de las variadas
entidades y actividades financieras. La preocupacion por la estabilidad del sistema financiero ha
hecho que hasta ahora las autoridades no hayan puesto suficiente atencion en la promocion de un
ambiente competitivo adecuado. Esto se expresa en que los organismos reguladores no han
considerado la defensa de la competencia como una de sus tareas prioritarias, asi como en la
ausencia de agencias de defensa de la competencia o, cuando existen, en la exclusion de estas
agencias del sector financiero.

En los ultimos 15 afios la banca en Centroamérica y México ha estado sujeta a grandes
transformaciones. Una mirada al desarrollo de la banca en México deja en evidencia una
trayectoria traumatica. En el contexto de la crisis internacional de la deuda a principios de los
ochenta, el gobierno mexicano anuncio la estatizacion de la banca. Menos de 10 afios después, en
mayo de 1990, el gobierno mexicano, encabezado entonces por Carlos Salinas de Gortari,
anuncid la reforma constitucional con la cual se posibilito la privatizacion. El objetivo del
gobierno fue maximizar los ingresos publicos. En ese contexto, el proceso de privatizacion se
estructur6 como una serie de subastas sucesivas, en que los perdedores podian participar en las
licitaciones de paquetes accionarios subsecuentes. El proceso estuvo abierto no solo a grupos con
experiencia en la banca, sino que también se permitio participar a grupos vinculados a la bolsa de
valores. No se dio a conocer ningln tipo de valuacién de los activos ni precios minimos, lo que
facilitd que la venta se realizara a un promedio de 3 y media veces el valor en libros (Avalos y
Hernandez, 2005). Los altos precios de venta fueron posteriormente considerados como una de
las causas del colapso de la mayoria de los bancos en el contexto de “la crisis del Tequila” de
1994-1995. Se aducen varias causas para explicar la crisis mencionada, ! entre ellas la fragilidad
del sistema bancario mexicano derivada de la baja calidad de la cartera crediticia de los bancos y
del alto nivel de apalancamiento en el sector empresarial. Estos fendmenos fueron consecuencia
de la acelerada expansion en el crédito y de la sobrevaloracion en los precios de los activos y las
garantias, los cuales tuvieron lugar durante los afios de expansion economica del sexenio de
Carlos Salinas y estuvieron asociados a la debilidad de la regulacién prudencial. Un fendmeno

' Para una buena sintesis, véase Avalos y Hernandez (2005).



particularmente grave fue el crecimiento de los créditos relacionados sin un respaldo adecuado
(Avalos y Hernandez, 2005). Si entre la estatizacion y la privatizacion habian pasado menos de
8 afios, bastaron 4 afios para que el sistema bancario privatizado colapsara. La crisis del tequila
tuvo como consecuencia altos indices de morosidad ocasionados por las elevadas tasas de interés,
la contracciéon de la oferta de fondos prestables, la disminucidon en el nivel de intermediacion
financiera y la desaceleracion econdmica, que hicieron necesaria la intervencion del Estado en la
capitalizacion de dichas instituciones (Avalos y Hernandez, 2005). 2 Hacia 1999 tan sélo el 35%
de los 20 bancos que operaban todavia provenian de las privatizaciones; de ellos, dos se
encontraban intervenidos por el IPAB (Bancrecer e Inverlat), dos mas habian sido absorbidos por
bancos extranjeros (Serfin por Santander Mexicano y Bancomer por BBVA) y Bital estaba siendo
capitalizado por bancos europeos. Consecuentemente, solo dos de estas instituciones, Banamex y
Banorte, se conservaban para 1999 con un 100% de participacidén accionaria nacional (Avalos y
Hernandez, 2005).

Como en el caso de México, los bancos comerciales y asociaciones de ahorro y préstamo
de El Salvador fueron objeto de nacionalizacion en 1980.° Diez afios después, en 1990, el
proceso de revirtid y el gobierno puso en marcha una privatizacion. Esta evolucion ha sido
acompafiada de diversos cambios legales, con la nueva Ley Organica del Banco Central de
Reserva de El Salvador que incluy6 en 1991 la prohibicion de financiar directa o indirectamente
al Estado y la eliminacion de la facultad para fijar el tipo de cambio y las tasas de interés, que
desde entonces quedaron sujetas a las fuerzas del mercado, y la Ley de Integracion Monetaria,
que en enero del 2001 implantd el uso del dolar americano como moneda de curso legal y
estipulé que todas las operaciones bancarias y financieras se denominaran en dicha moneda
(Herrera, 2005). En la actualidad existen 10 bancos privados y dos bancos estatales. *

El caso de Nicaragua no esta exento de vaivenes. La revolucion sandinista nacionalizo el
sistema bancario en 1979. En los afios ochenta predominé casi exclusivamente la banca publica,
mientras que en la década siguiente resurgid una banca privada que gand protagonismo en el pais
antes de sufrir una grave crisis (2000-2002) que dio lugar a un proceso de concentracidén que
culminé con la existencia en el 2005 de unicamente 6 entidades bancarias. Seguramente debido a
lo agitada que ha sido la historia de la banca de Nicaragua, el capital financiero nicaragiiense
tiene una fuerte presencia en la region.

Sin duda el elemento caracteristico de la banca en Costa Rica es la presencia de un fuerte
sector estatal, originado en la nacionalizacion bancaria de 1949 que ademas dispuso el monopolio
de los depositos con base en el argumento de que el ahorro del publico debia servir al interés
publico y no al lucro privado. S6lo un banco no fue estatizado, el Banco Lyon, que se especializo

Para un analisis del programa de salvamento, véase Avalos y Hernandez (2005).

Decreto legislativo N° 158 “Ley de Nacionalizacidon de las Instituciones de Crédito y de las
Asociaciones de Ahorro y Préstamo”, del 7 de marzo de 1980.

*  La banca publica en El Salvador no ha estado exenta de problemas, un ejemplo de ello es el

Banco De Fomento Agropecuario, el cual en el afio 2002, fue escenario de uno de los fraudes mas
importantes del sistema financiero, en el cual el BFA suftio la pérdida de aproximadamente 24,8 millones
de colones (2,84 millones de dolares). Otro aspecto negativo que ha afectado a la banca publica ha sido la
mal calidad de la cartera crediticia. A fines del afio 2002, ¢l Banco Hipotecario presentaba un indice de
morosidad de 9,3% vy ¢l de Fomento Agropecuario de 28,6% (Herrera, 2005).



en operaciones internacionales de apoyo a las exportaciones. No obstante, ya desde fines de los
afios sesenta se inicio muy lentamente el desarrollo de un sector financiero privado al amparo de
una serie de reformas que abrieron poco a poco la libertad de captacion. A partir de los afios
ochenta se empez6 a dar mas espacio a la banca privada: se le autorizd el acceso a programas
crediticios del Banco Central, se le permitié captar ahorro del publico a plazos cada vez mas
reducidos, hasta que en 1995 se le permitio ofrecer cuentas corrientes tanto en dolares como en
colones (Yong, 2005).

Si los paises mencionados se caracterizan por la relevancia de la banca publica en al
menos un periodo de su historia, en el caso de Panamé, lo que destaca es su existencia como
distrito financiero internacional. El sistema bancario panamefio moderno se origin6 con el
Decreto de Gabinete 238 de 1970 que cre6 la Comision Bancaria Nacional, primer intento de
regulacion estatal de las operaciones bancarias en el pais. La Ley formalizo6 la presencia de la
banca internacional en Panam4 al autorizar tanto operaciones locales como operaciones offshore,
de acuerdo con los intereses de cada institucion. Los bancos dedicados exclusivamente a
transacciones offshore, sin embargo, podian realizar colocaciones interbancarias locales, lo cual
cred un mercado interbancario muy activo, que es la base del sistema aun en el dia de hoy. La
Ley Bancaria daba libertad a cada banco de establecer sus tasas de interés pasivas y activas, y el
otorgamiento de crédito, con pocas y menores excepciones, no estaba restringido por topes
generales ni por asignacion especifica de la cartera por sectores. Esta libertad de fijacion de tasas
para cada banco dio lugar a una gran integracion del sistema bancario con el resto del mundo, y el
LIBOR constituye la base para establecer el costo de los créditos. El nimero de bancos aumento
entre 1970 y 1983. No obstante, a partir de ese afio, algunos bancos importantes como el First
Chicago, el Libra Bank y el Bank of América, entre otros de menor tamafio, decidieron mudar sus
operaciones a otros centros financieros, puesto que su presencia en Panama estaba fundamentada
en el escudo fiscal otorgado por el registro contable de préstamos soberanos a América Latina;
mientras el servicio de esos préstamos estaba al dia, convenia a las casas matrices de los bancos
registrarlos en un centro financiero que brindara exoneracion tributaria a los ingresos offshore;
pero cuando con la crisis regional estos créditos pasaron a morosos, fue mas conveniente
registrarlos en plazas donde las pérdidas sirvieran como escudo fiscal. Aun asi, muchos bancos
extranjeros continuaron realizando operaciones desde Panama y siguieron atendiendo el mercado
local (Fernandez, 2005).

En el caso de Guatemala, diversos problemas impidieron a lo largo de la década de los
noventa, la aprobacién del nuevo marco regulatorio de la banca. Recién a partir del afio 2002 se
aprobaron la Ley Monetaria, la Ley de Libre Negociacion de Divisas, la Ley Organica del Banco
de Guatemala, la Ley de Bancos y Grupos Financieros, la Ley de Supervision Financieray la Ley
del Mercado de Valores y Mercancias. La debilidad del marco regulatorio fue la base del



estallido de la crisis financiera de 1998,° que saco a relucir malos manejos financieros y
administrativos (Balsells, 2005).

2. Institucionalidad reguladora y la promocion de la competencia

La modernizacién de la banca, su creciente internacionalizacion, los procesos de
desintermediacion bancaria y la importancia de la competencia para asegurar un desempefio
eficiente de la industria plantean una serie de problemas institucionales de interés académico y de
gran relevancia desde el punto de vista de las politicas publicas. Esta evolucién, sumada a la
profundizacion de la regulacion prudencial, ha exigido capacidades crecientes a los organismos
reguladores. Los bancos nacionales han aumentado en tamafio y en vinculaciones internacionales,
mientras que los bancos internacionales confrontan a los reguladores con entidades de gran
tamafio y guiados por una légica global que dificulta una supervision por definicion de alcance
nacional. La cooperacion internacional entre reguladores, en consecuencia, adquiere una
importancia vital.

Uno de los temas mas debatidos en torno a la institucionalidad reguladora es su
independencia con respecto al gobierno de turno y a la industria regulada. En un extremo se ha
defendido que las autoridades reguladoras sean designadas por el Congreso para garantizarles
autonomia, en tanto que desde otro extremo se mira con recelo esa autonomia, pues puede
generar descoordinacion en la politica economica y dar lugar a una suerte de “irresponsabilidad
politica”. Como se vera, en la mayor parte de los paises analizados las autoridades de Poder
Ejecutivo tienen total injerencia en la nominacién y destitucidon de los reguladores y no existen
mecanismos suficientes de resguardo de su independencia. Aun mas problematico es cuando el
propio sector regulado incide en la eleccion de los reguladores y en la aprobacion de las
principales medidas, tal como ocurre a través de la Junta Monetaria en Guatemala.

Otro tema de caracter institucional que se plantea con creciente insistencia es la
regulacion de la competencia. En los altimos afios ha habido un proceso de fusiones y
adquisiciones que ha concentrado la propiedad de la banca y facilitado su regionalizacion.
Aunque se han reducido ligeramente, los margenes de intermediacién y las comisiones se
mantienen en niveles altos, lo cual hace presumir que el grado de competencia en el sector es
bajo. Esto justifica la necesidad de promover la competencia y abre la discusion sobre la
conveniencia de que existan agencias de competencia con potestades en el sector financiero. A
mediados del 2006, dos paises de la region carecian de una autoridad la competencia, pero en los
otros las potestades efectivas de estas agencias en el sector bancario eran muy limitadas o
inexistentes. L.os reguladores bancarios en general no visualizan la importancia de la competencia

5 La crisis de 1998, fue resultado de la realizacion de inversiones riesgosas en empresas

agroexportadoras ligadas con productos tradicionales como el café¢ y cardamomo, que sufrieron marcadas
bajas en dicho afio. Adicionalmente, bancos importantes invirtieron en valores afectados por la llamada
“crisis asiatica”, incluyéndose aqui a bonos del Estado ruso que cayeron en situacion de impago. Los
problemas internacionales, junto con la crisis del café v la aparicion de fendmenos naturales como el
huracan Mitch, provocaron una crisis de liquidez en ¢l sistema bancario, que aumentd rapidamente la
situacion de riesgo-pais y determiné la quiebra de un buen nimero de empresas financieras (Balsells,
2005).



ni ven con simpatia la actividad de las entidades de competencia en su sector; por el contrario,
muchos de ellos ain consideran que la banca debe ser protegida frente a los “excesos” en materia
de competencia. No obstante, las leyes de competencia recientemente aprobadas en El Salvador y
Honduras reconocen la importancia de la competencia en el sector financiero y establecen que la
agencia de competencia debe involucrarse en ese sector como en cualquier otra actividad
econdmica, ® para lo cual deben evaluarse las formas de coordinacion con la supervision
financiera.

En el caso de México, el gran regulador bancario es la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) que autoriza la operacion de los grupos financieros, bancos, aseguradoras, las
manejadoras de pensiones (Afores) y las casas de bolsa, entidades a las que da seguimiento por
medio de cuatro comisiones encargadas de la regulacion y supervisién prudencial: Comision
Nacional Bancaria y de Valores, Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, Comision Nacional
del Sistema de Ahorro para el Retiro, Comision Nacional para Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros. Analistas sostienen que el sistema financiero mexicano se
encuentra dominado por los grandes grupos financieros que poseen bancos, casas de bolsa,
aseguradoras y Afores, por lo cual la regulacion se complica por la superposicion en las
actividades que realiza cada entidad, por la existencia de subsidios cruzados que no se registran
debidamente en la contabilidad, y por las dificultades de coordinacién entre las entidades
reguladoras (Avalos y Hernandez, 2005). México dispone desde 1993 de una agencia de
competencia, la Comision Federal de Competencia, que tiene bajo su supervision los procesos de
fusion en la industria. Uno de los problemas institucionales que se presentan alli, tanto para la
promocion de la competencia como para la supervision prudencial, es la falta de modernizacion
del Poder Judicial. ’

El Sistema Financiero salvadorefio esta regido por cuatro instituciones: la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), a cargo de supervisar y regular las actividades de
la banca comercial, las sociedades de seguros, los almacenes de deposito, las casas de cambio y
otras entidades relacionadas con las actividades financieras, la Superintendencia de Valores,
encargada de supervisar los intermediarios de valores, las centrales y las bolsas de valores; la
Superintendencia de Pensiones, responsable de supervisar y regular las Administradoras de
Fondos de Pensiones; y el Banco Central de Reserva, encargado de promover y mantener la
estabilidad monetaria y desarrollar un sistema financiero eficiente y competitivo. La SSF esta
integrada al Banco Central de Reserva de El Salvador con autonomia en lo administrativo, en lo
presupuestario y en el ejercicio de las atribuciones que le confiere la Ley, y su direccidn estd a
cargo de un Consejo Directivo y el Superintendente, este ultimo nombrado por el consejo de
ministros y aprobado por el Presidente de la Republica. La Ley de Bancos establece que la
Superintendencia es la encargada de autorizar la fusion de bancos con otras sociedades, pero no
define que lo haga con algun criterio relacionado con la promocién de la competencia. En todo el

®  En el caso de México, las atribuciones de la Comision Federal de Competencia se aplican de

igual formar al sector financiero que a cualquier otro sector. No obstante ¢llo, la accion de la CFC se ha
limitado en todo el periodo a revisar los procesos de fusiones y adquisiciones (Avalos y Hernandez, 2005)

7 Segiin un estudio, el 60% de los juicios ejecutivos mercantiles no pasan de la primera etapa
del juicio, es decir, del emplazamiento y embargo. Mas atin, del restante 40% de los casos, s6lo la mitad
llega a sentencia; es decir, de cada 100 demandas admitidas, s6lo 20 llegan a sentencia (Avalos y
Hemandez, 2005).
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periodo analizado, El Salvador ha carecido de una agencia de competencia. Recién a fines del
2004 fue aprobada la Ley de Competencia y la agencia ha empezado a operar en Enero del 2006
(Herrera, 2005).

En el caso de Guatemala, la ley establece que la supervision de todo el sistema financiero,
incluida la banca, esta a cargo de la Superintendencia de Bancos, 6rgano de la Banca Central que
actia bajo la direccion general de la Junta Monetaria. Corresponde a esta Gltima entidad presentar
una terna de la cual el Presidente de la Republica nomina al Superintendente, cuyas resoluciones
en relacion con vigilancia e inspeccion pueden ser objeto del recurso de apelacidn ante la Junta
Monetaria. La Junta Monetaria otorga o deniega la autorizacidn para la constitucion de bancos y
de sucursales de bancos extranjeros, asi como para las fusiones bancarias. Las potestades y la
composicion de la Junta Monetaria tienen como consecuencia una baja autonomia del érgano
supervisor, con respecto al gobierno y al propio sector privado. * En Guatemala no existe una Ley
ni una agencia de competencia.

Nicaragua también presenta un sistema de regulador unico. La Superintendencia tiene
como 6rganos superiores un consejo directivo, un superintendente y un vicesuperintendente.
Autoriza, regula y supervisa el funcionamiento de las entidades siguientes: bancos, financieras,
aseguradoras, bolsa de valores, puestos de bolsas, almacenes generales de deposito, arrendadoras
financieras y el Fondo de Capital de Inversion Turistica (FONCITUR). Entre sus atribuciones no
se hace ninguna referencia a consideraciones de concentracion, posicion de dominio o abusos de
poder de mercado; los criterios para la aprobacion de fusiones o absorciones contienen solo
aspectos que denotan preocupaciones por la solvencia del sistema (Ansorena, 2005).

En Honduras se aprobo en 1995 la Ley de la Comision Nacional de Bancos y Seguros
(CNBS), constituida como una entidad desconcentrada de la Presidencia de la Republica adscrita
al Banco Central de Honduras (BCH) pero con absoluta independencia técnica, administrativa y
presupuestaria. Su funcion es ejercer la supervision y la regulacion de las instituciones, pero la
ley no le sefiala ninguna funcién en relacion con la promocion de la competencia (Tabora, 2005).

8 Lajunta es presidida por un funcionario nominado por el Presidente de la Repiblica para un

periodo de 4 afios, que ejerce ademas la presidencia del Banco de Guatemala (BANGUAT), y participan
ademas los ministros de Finanzas Publicas, Economia y Agricultura, un miembro elegido por el Congreso
de la Republica, un miembro electo por las asociaciones empresariales de comercio, industria y
agricultura, un miembro electo por la Asociacién Bancaria Nacional y un miembro electo por el Consejo
Superior de la Universidad de San Carlos de Guatemala.
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II. DETERMINANTES DE LA ESTRATEGIA COMPETITIVA DE LOS BANCOS

En la lucha por asegurarse una parte del mercado y una adecuada tasa de rentabilidad, los bancos
ensayan diversas estrategias que no solo estan determinadas por sus objetivos y metas, sino que
constituyen en gran medida comportamientos reactivos frente a las condiciones externas en que
opera la competencia. Los determinantes de dichas condiciones externas podrian clasificarse en
cuatro grupos de factores, en su mayoria de origen institucional y relativamente independientes
de los bancos: i) el marco regulatorio; 1) la infraestructura del sector financiero; iii) la
conectividad del sistema financiero, y iv) las fuentes internas de contestabilidad. Esta seccion
presenta una discusion de estos factores y del efecto que tienen sobre las estrategias competitivas
de los bancos y sus resultados.

1. El marco regulatorio

Los bancos enfrentan un marco regulatorio en diversos campos y que tiene consecuencias sobre
su comportamiento y sobre la configuracion de la competencia en cada pais y en la region en su
conjunto. Dificilmente podra explicarse el rumbo que ha tenido la banca en los diversos paises
sin considerar ese marco y sus vicisitudes.

a) Barreras discriminatorias a la entrada

Las disposiciones regulatorias con efectos mas evidentes sobre la competencia son las que
se refieren a las barreras a la entrada. Existen barreras que dificultan la entrada de nuevos bancos
debido a ventajas “naturales” de los bancos ya existentes, relacionadas por ejemplo con
economias de escala o fidelidad en la clientela (“/ending relationship™). Existen otras barreras
originadas en el marco regulatorio, que afectan sin discriminacion alguna a todos los bancos que
desean instalarse en una plaza, como por ejemplo los requerimientos de capital minimo. Existen,
finalmente, barreras que no afectan por igual a todos los bancos que desean instalarse, sino que
discriminan en razon de dos criterios: el origen del capital (extranjero o nacional) y la propiedad
del capital (publico o privado). Estas ultimas son las denominadas “barreras discriminatorias a la
entrada”.

Actualmente no existen barreras absolutas a la entrada de bancos determinados, aunque si
han existido en el pasado. En un extremo Costa Rica muestra algunas barreras a la entrada de
bancos privados, aunque se han venido atenuando. En 1949 estatiz6 todos los bancos existentes e
instituy6 el monopolio estatal de los depositos del publico, con lo cual durante muchos afios hubo
solamente bancos estatales. Este monopolio empezo a ser flexibilizado a mediados de los afios
ochenta, cuando se autorizo a los bancos privados a captar ahorro del publico a mas de 6 meses, y
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fue derogado en 1995.” Sin embargo, la existencia de una garantia ilimitada del Estado sobre los
depositos en bancos publicos y la obligacion que tienen los bancos privados de entregar el 17%
de sus captaciones en cuenta corriente a los bancos publicos, constituyen una ventaja competitiva
frente a los bancos privados. Ello, mas la amplia red de sucursales de los bancos publicos, ha
determinado que Costa Rica sea el unico pais de la regidén con un claro predominio de la banca
publica.

En el otro extremo se encuentra Panama, que carece de todo tipo de restricciones para la
instalacion de bancos en su territorio. La Ley Bancaria de 1970 autorizo la realizacidén desde
oficinas establecidas en Panama operaciones en el exterior, asi como el establecimiento de
oficinas de representacion en Panamé. Esta normativa, complementada con un proceso de
desregulacion que paso por la liberalizacidn de las tasas de interés y mas tarde la eliminacion de
los encajes, dio lugar al desarrollo del llamado “distrito financiero” que se convirtid en una
importante plaza offshore para los bancos de la regién y para algunos de los més grandes bancos
del mundo.

Entre esos dos extremos existen diversos grados de barreras discriminatorias a la entrada.
En lo que se refiere a la propiedad del capital, las barreras que discriminan a los bancos privados
frente a los bancos publicos se refieren a la obligacion de las instituciones privadas de gestionar
sus recursos a través de bancos publicos, la exencidon de impuestos sobre la renta a los bancos
publicos y la existencia de una garantia estatal sobre los depdsitos en los bancos publicos, que en
paises como Costa Rica y Guatemala desempefian para el publico un papel relevante. Como
contrapartida, en algunos paises las utilidades de los bancos publicos tienen por ley diversos
destinos especificos y la legislacidn les impone una serie de restricciones en materia de empleo y
de contratacion administrativa.

En cuanto al origen del capital, en ningun pais de la region existen restricciones a la
instalacion de bancos extranjeros, aunque en algunos de ellos hay limitaciones para la instalacion
de oficinas o sucursales: solo pueden operar en el territorio nacional bancos sometidos a la
regulacion y la supervision local. Esta restriccion elimina la posibilidad de que bancos
domiciliados en plazas extranjeras ofrezcan abiertamente sus servicios en el pais, aunque si lo
hacen de manera subrepticia, segiin se vera al analizar el grado de conectividad de la region y el
papel de la banca offshore.

b) Regulacion prudencial

Con la excepcion de El Salvador y Panama, todos los paises de la region han sufrido crisis
bancarias (México, Nicaragua) o episodios de serio estrés bancario que han pasado por quiebras e
intervenciones (Costa Rica, Guatemala y Honduras). Ello ha dado lugar a un esfuerzo
considerable por actualizar la normativa prudencial y la capacidad de supervision. Los paises de
la regién han venido adoptando paulatinamente la normativa prudencial dictada por el Comité de
Basilea. Entre otros objetivos, esta normativa busca: 1) establecer condiciones minimas para la

® Al eliminar ¢l monopolio estatal sobre los depositos, los legisladores costarricenses

dispusieron que los bancos privados que captaran depositos a la vista (cuentas corrientes) debian colocar
un 17% de sus captaciones en los bancos publicos para ser destinados a crédito para el desarrollo.



13

instalacion de un banco, relacionadas con su capital y la honorabilidad de sus accionistas;
i1) adecuar la base de capital de cada banco a sus riesgos, como garantia para absorber pérdidas
potenciales no aprovisionadas; iii) establecer mecanismos de evaluacién de la calidad y el riesgo
de los activos y de cobertura mediante la constitucion de provisiones; iv) fijar limites a la
concentracion de cartera y restricciones en el otorgamiento de créditos a personas vinculadas al
banco; v) propiciar procedimientos de evaluacion y gestion integral de otras fuentes de riesgo,
como los riesgos de pais, de infraestructura y de mercado, y vi) regular el uso de controles
internos y de sistemas de evaluacion de clientes para evitar el lavado de capitales.

Entre las regulaciones de Basilea que mas influyen sobre la competencia en el sector
bancario se encuentran las referidas a los requerimientos de capital, que han venido aumentando
paulatinamente desde los afios noventa. Por una parte, el capital minimo para la instalacion de un
banco ronda los 8 millones de ddlares en promedio. Se trata de un monto muy por debajo del
capital minimo exigido en los paises de la OCDE e incluso de otros paises latinoamericanos (en
Chile 25 millones de dolares). Por otra parte, el indice obligatorio de suficiencia patrimonial es en
general superior al recomendado por Basilea. El indice obligatorio oscilaba en el 2004 entre el
7,5% en Guatemala, ligeramente por debajo del 8% recomendado por Basilea y el 13% de
Panama (véase el cuadro 3). Esta holgura se explica en parte por la menor confiabilidad de la
informacion y la liberalidad con que suele clasificarse la cartera crediticia, cuya calidad podria
requerir provisiones que disminuirian el indice efectivo de suficiencia patrimonial. En todo caso,
el aumento paulatino de los requerimientos de capital ha desempefiado un papel activo en el
impulso de los procesos de fusion y concentracion del Gltimo quinquenio.

Las otras regulaciones de Basilea que tienen efectos sobre las estrategias competitivas de
los bancos son aquellas que establecen limites a la concentracion de cartera y al crédito a
personas relacionadas. Gran parte de los problemas que enfrentan los bancos de la region estan
vinculados con el riesgo crediticio, ya que a menudo no existe informacién sobre la calidad de la
cartera —capacidad de pago de los deudores y garantias de los créditos— hasta que se deteriora
la situacion econdémica y una proporcion elevada de la cartera entra en mora. La excesiva
concentracion de la cartera en unos pocos sectores econdmicos y los créditos a personas
relacionadas son el origen de la mayor parte de las crisis bancarias e intervenciones de la region.

c) Politica monetaria y cambiaria

La politica monetaria en la mayor parte de las economias de la region ha estado marcada
por las pérdidas de los bancos centrales y por la politica cambiaria. Aparte de Panama,
oficialmente dolarizada desde 1904, todos los paises tuvieron tipos de cambio fijos con el ddlar,
los cuales fueron abandonados en el curso de los afios ochenta como resultado de procesos
inflacionarios, de conflictos bélicos o de turbulencias financieras: Nicaragua abandoné el tipo de
cambio fijo en 1979, Costa Rica en 1981, El Salvador en 1983, Guatemala en 1984, Honduras en
1990, México en 1994, A menudo el abandono del tipo de cambio fijo se dio tras una
acumulacion de desequilibrios que terminé en una caida libre del tipo de cambio, y dio lugar a
diversos sistemas de cambio: tras un periodo mas o menos corto, Costa Rica, Honduras,
Nicaragua, Guatemala y El Salvador adoptaron una paridad movil, ajustada generalmente en
funcion de la inflacion esperada; posteriormente El Salvador adopto la dolarizacion a partir del
2001, y Guatemala un régimen de flotacion independiente desde el 2003. México, por su parte, ha
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dejado que su moneda flote libremente, aunque con episodios de fuertes intervenciones del Banco
Central en el mercado de divisas con reglas preestablecidas. En todos los casos el margen de
maniobra de la politica monetaria esta altamente restringido por los objetivos cambiarios.

Cuadro 1

CENTROAMERICA Y MEXICO: REQUERIMIENTOS DE CAPITAL Y
COEFICIENTES DE RESERVA, 2005

(Porcentajes)
Requerimientos
Pais Coeficiente de reserva
De capital En moneda En moneda
local extranjera
Costa Rica 10,0 10,0 10,0
El Salvador 11,5 20-25 n.a. a/
Guatemala 10,0 14,6 1.6
Honduras 10.0 12.0 12.0
Meéxico - -
Nicaragua 10,0 16,3 16,3
Panama 8.0 - n.a. a/

Fuente: Rodlauer and Schipke (2005).
a/ El Salvador y Panama son economias plenamente dolarizadas.

Por otra parte, las crisis cambiarias que experimentaron los paises centroamericanos
durante los afios ochenta obligaron al Banco Central a intervenir para evitar el colapso de los
bancos comerciales. Ello dio lugar a un exceso de liquidez que ha debido ser drenada a través de
la colocacion de valores emitidos por el mismo Banco Central, cuyo servicio conlleva pérdidas
cuasifiscales de varios puntos porcentuales del PIB y crea un exceso cronico de liquidez. La
necesidad de estar drenando este exceso de liquidez y de mantener las metas cambiarias, ha
comprometido la autonomia de la politica monetaria. Esto se ve agravado por las deficiencias de
la infraestructura de pagos y de la gestién de la deuda publica, que ha impedido la organizacion
de mercados interbancarios que permitan a la autoridad monetaria intervenir a través de
instrumentos indirectos, de manera que el principal instrumento de la politica monetaria es el
encaje: con la excepcion de Panama, que carece de reservas bancarias, los coeficientes de reserva
oscilan entre 15% (Costa Rica) y 20%-25% (El Salvador). Esta forma de implementar la politica
monetaria implica altos costos (pues los encajes no son remunerados) que deben ser asumidos por
los propios bancos comerciales y por su clientela bajo la forma de mayores margenes de
intermediacidon. Ello constituye una fuerte desventaja de los bancos locales frente a sus
competidores internacionales y un impulso para la deslocalizacion de sus operaciones.

En México la eliminacion por parte del Banco de México de los requisitos de encaje a
nuevas captaciones coincidio con una fuerte entrada neta de capitales externos justo en el
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momento en que se estaba dando la reprivatizacion de los bancos en 1991. Esto conllevé un
aumento de liquidez en el sistema bancario y por ende una fuerte expansién de crédito que, dado
el debilitamiento de la supervision y de la gestion de riesgo que sufrieron los bancos durante la
década en que estuvieron nacionalizados, facilitd que la crisis cambiaria de 1994 se transformara
en una seria crisis de solvencia.

Otra consecuencia del escenario cambiario y monetario es el creciente proceso de
dolarizacion informal que sufren las economias. El Consejo Monetario Centroamericano ha
estimado que en 2001 habia circulando en la region, alrededor de 1.401 millones de dolares que
representaban el 44% de la emisién monetaria, en el 2004 esa disponibilidad de efectivo en
dolares habia pasado a 2.297 millones de dolares, un 72% de la emision monetaria. '* Entre 1996
y 2003 los depdsitos en dolares en los bancos comerciales, con la exclusion de México y Panama,
pasaron del 20,2% al 31,1% de todos los depositos, y los créditos en dolares del 15,7% al 28% de
todos los créditos. Esta tendencia aumenta el riesgo de liquidez del sistema bancario, en la
medida en que existen menos mecanismos para protegerse del descalce de plazos entre depdsitos
y créditos en ddlares, asi como el riesgo de crédito, ya que gran parte de los deudores no tienen
ingresos en dodlares y una devaluacion llevaria a muchos de ellos a una cesacion de pagos. Este
resultado de la politica monetaria y cambiaria, asi como el anterior, tiene implicaciones sobre la
competencia en la region, sobre todo si no existen en todos los paises reglas prudenciales que
hagan reflejarse en el sistema de precios los riesgos inherentes a la dolarizacién informal.

2. La infraestructura financiera

Las deficiencias en el desarrollo de la infraestructura financiera que padecen practicamente todos
los paises de la region, con la excepcion de México, tiene consecuencias directas sobre la
competencia entre los bancos locales y sus competidores extranjeros, asi como entre los bancos
grandes y los mas pequefios. "' Ellas contribuyen a explicar algunas de las estrategias
competitivas que se analizaran en la siguiente seccion. Hay dos componentes de la infraestructura
que son especialmente relevantes desde el punto de vista de la competencia bancaria: los
mercados interbancarios y los sistemas de transferencias interregionales de pagos.

Y Consejo Monetario Centroamericano. Indicadores de dolarizacion de las Economias de

Centroamérica v la Republica Dominicana, septiembre de 2004. Estas estimaciones dan una idea de la
intensidad del proceso de dolarizacion, aunque los montos excluyen México y Panama ¢ incluyen
Republica Dominicana.

"' En 1994 ¢l Banco de México inici6 una reforma integral de los sistemas de pagos que redujo
el riesgo moral y logréd un alto grado de seguridad y confiabilidad operativa en la compensacion y la
liquidacién de los pagos. Entre otras cosas desarrolld nuevos sistemas de pago con controles de riesgo y
procedimientos de liquidacion en tiempo real que sustituyeron la camara de cheques para los pagos de alto
valor en los mercados financieros. Estos cambios y los desarrollos realizados en los tltimos 2 afios han
conseguido un equilibrio adecuado entre la seguridad de los sistemas y la operatividad de los mercados, de
tal manera que los costos de transaccion se han reducido y la competitividad de la banca ha aumentado, al
mismo tiempo que s¢ ha reducido la dependencia de la garantia de liquidacion del Banco de México y se
ha proporcionado a los participantes incentivos adecuados para que se comporten con prudencia y
contribuyan a la estabilidad del sistema financiero.
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a) Los mercados interbancarios

Los bancos comerciales gestionan su liquidez principalmente en los mercados
interbancarios, a través de préstamos interbancarios con o sin colateral y a través de
compraventas de valores de deuda publica. La existencia de mercados interbancarios eficientes
desde el punto de vista de la formacion de precios y de la oportunidad con que las operaciones se
pactan y liquidan, es fundamental para que puedan gestionar su liquidez de forma Sptima. En
ninguno de los paises de la region, con la excepcion de México, existen tales mercados. Dos
circunstancias lo explican.

En primer lugar, la gestion de la deuda publica por parte del gobierno central no ha
contemplado entre sus objetivos el desarrollo del mercado: se emiten titulos no estandarizados, se
carece de presencia constante en el mercado, las colocaciones se realizan a través de mecanismos
poco transparentes —como la ventanilla al detalle o negociaciones unilaterales con instituciones
publicas o privadas— y se ha dejado en manos privadas la organizacion de los mercados
secundarios y de la liquidacion de valores. El resultado es un stock de deuda publica
practicamente innegociable y, por lo tanto, incapaz de servir para la gestién de tesoreria de los
bancos, asi como para la ejecucion de la politica monetaria, tal como ocurre en los paises mas
desarrollados. '

En segundo lugar, las deficiencias de los sistemas de pagos locales constituyen una
dificultad adicional para la organizacion y funcionamiento de los mercados interbancarios. En a
region, con la excepcion de México, Guatemala y Costa Rica, no existe un sistema de pagos que
permita realizar las transferencias entre los bancos en tiempo real, lo cual es indispensable para el
desarrollo de un mercado interbancario. Ademds, en Guatemala y en Costa Rica no se han
tomado las medidas que permitan construir un mercado interbancario que permita aprovechar la
infraestructura brindada por el LBTR (liquidacion bruta en tiempo real), por lo que el sistema de
pagos carece de los mecanismos adecuados de gestion de liquidez y no es utilizado por los
bancos para los pagos de alto valor. * Asi, en todos los paises, con la excepcion de México, para
realizar pagos de alto valor los bancos deben utilizar dos tipos de canales. El primero esta
conformado por las camaras de cheques, cuya operacion impone restricciones a la oportunidad de
los pagos, ya que la acreditacion de los cheques se realiza generalmente en tiempo t+1, y aumenta
el riesgo sistémico, pues no cuentan con los mecanismos de gestion de riesgo adecuados: como
los recursos que espera recibir un banco en general estan comprometidos en otras operaciones, el
incumplimiento de un banco puede dar lugar a una cadena de incumplimientos. El segundo canal
utilizado por los bancos para realizar sus pagos de alto valor es el Banco Central: el banco
comercial le solicita por teléfono o fax que debite su cuenta de reserva y que acredite por ese
monto la de otro banco. Este canal es demasiado ineficiente e inseguro para permitir el desarrollo
de un mercado interbancario activo.

Mas alla de las consecuencias que la ausencia de mercados interbancarios de deuda
publica tiene para el Estado (la falta de liquidez del mercado aumenta el costo del endeudamiento

2 Sobre la importancia de una adecuada gestion de la deuda publica y las limitaciones que tiene

en los paises emergentes (Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional, 2000 y Litan, 2003).
3 En relacion con las deficiencias de los sistemas de pagos de la region, particularmente en su
marco juridico, véase Fondo Monetario Internacional (2005, 2006).
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publico e impide la utilizacion de instrumentos modernos de politica monetaria), lo cierto es que
produce distorsiones en la competencia y compromete la competitividad de los bancos locales y
de los bancos pequefios. En efecto, a falta de mecanismos eficientes de gestion de su liquidez, los
bancos comerciales se ven obligados, con un gran costo financiero, a mantener una liquidez
excesiva para hacer frente a los vaivenes de sus necesidades cotidianas y a contratar lineas de
crédito con bancos extranjeros para hacer frente a sus diversas contingencias. Esto aumenta los
costos de intermediacion y genera dependencia de los mercados internacionales para la gestion de
la liquidez, pero ademas introduce distorsiones en la competencia de los diversos sistemas
bancarios: por una parte, da una ventaja a los bancos extranjeros frente a los bancos locales, ya
que la gestion de la liquidez resulta menos costosa a los primeros que a los segundos; por otra
parte, da una ventaja a los bancos grandes frente a los mas pequefios, ya que muchos de éstos no
pueden procurarse adecuadas lineas de crédito entre los bancos extranjeros o en todo caso sélo
pueden hacerlo a un costo mucho mayor que sus competidores.

b) Las transferencias intrarregionales

El otro componente de la infraestructura relevante para la competencia bancaria es la que
sirve a las transferencias intrarregionales. A pesar de la alta integracion de la region, tanto en su
estructura productiva y en sus flujos migratorios como en su sistema financiero, no existen
mecanismos eficientes para realizar pagos entre un pais y otro. Los pagos intrarregionales deben
realizarse a través de una costosa cadena de bancos corresponsales extranjeros que aumenta los
costos de transaccion y encarece la gestion de portafolio de los clientes locales y de los bancos
mismos.

(Como se dan las transferencias intrarregionales en la actualidad? El cliente de un banco
en Costa Rica desea transferir una suma de dinero a un cliente de otro banco en El Salvador, caso
tipico de una importacion de productos salvadorefios o de la remesa de un inmigrante
salvadorefio. El banco costarricense tiene una cuenta en al menos un banco corresponsal en
Miami o Nueva York, al igual que el banco salvadorefio. Para realizar la transferencia del banco
costarricense al banco salvadorefio, el banco costarricense solicita a su corresponsal en Nueva
York o Miami, mediante un mensaje swift, que debite su cuenta y transfiera la suma en cuestion
al banco corresponsal del banco salvadorefio, que una vez notificado la acreditara en la cuenta del
cliente receptor de los fondos. Todo mediante el pago de comisiones que en el conjunto de la
cadena pueden representar hasta mas de un 5% para el cliente. Evidentemente las cuentas en los
bancos corresponsales deben mantenerse fondeadas, y generalmente sus recursos son gestionados
por el mismo banco corresponsal. Este mecanismo de transferencias encarece todas las
transferencias regionales e impone restricciones de horario en las operaciones: aunque los bancos
locales cierran a las seis de la tarde, las transferencias interregionales deben realizarse antes de la
1 de la tarde para que se ejecuten en el mismo dia, o de lo contrario la acreditacion de los
recursos en la cuenta receptora se realiza hasta el dia siguiente.

La regionalizacion de los grupos bancarios permite superar estas limitaciones, pues han
desarrollado sistemas de compensacion entre los diversos bancos pertenecientes al mismo grupo
que permiten realizar transferencias de un cliente en Costa Rica a un cliente en El Salvador, con
un horario més flexible y con tarifas relativamente menores o en todo caso, tarifas que no son
compartidas con la cadena de corresponsales, sino que se deja en su totalidad el grupo bancario
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regional. Este mecanismo de transferencias regionales a través de una compensacion entre 1os
bancos del grupo coloca a los grupos regionales en una posicidn muy ventajosa para captar
clientes que realizan negocios intrarregionales, lo cual constituye una de las motivaciones del
proceso de regionalizacidon que se ha dado en los ultimos afios. Se trata, sin embargo, de sistemas
con menor eficiencia de la que se podria alcanzar con la tecnologia actual si los Estados de la
region tuvieran una clara voluntad de favorecer la integracion regional y la competitividad de su
sistema bancario regional. '

3. El grado de conectividad

La evolucion experimentada por los medios de comunicacion y el desarrollo tecnologico de los
bancos han transformado radicalmente con el e-banking la configuracion de los mercados
financieros y las estrategias de los diferentes grupos. Hace ya 5 afios el Grupo de los Diez
sefialaba, en su informe sobre consolidacion en el sector financiero, que “La continua evolucion
del “electronic finance” puede expandir extensamente, o incluso eliminar, los limites geograficos
a los mercados financieros y reducir las barreras a la entrada, con lo cual modificaria en
consecuencia los efectos potenciales de la consolidacion.” ' Los indicadores tradicionales de
concentracion dejan de reflejar el grado de competencia a que esta sometida la banca local, que,
tras haber permanecido protegida mediante leyes y diversas barreras a la entrada, se ha visto
confrontada a una intensa dinamica competitiva.

Ciertamente persisten costos de transaccidon que limitan la exposicion de la banca local a
la competencia externa, particularmente en determinados segmentos del mercado. No obstante,
en términos generales la actividad de los bancos locales se encuentra sometida a una intensa
competencia de la banca extranjera y en general de los intermediarios extranjeros.

Por una parte los inversionistas locales tienen la opcion de abrir cuentas en el extranjero y
hacerse gestionar alli sus capitales a través de casas de bolsa en Miami o Nueva York. Sin
embargo, la mayor parte de los inversionistas que invierten parte de su patrimonio en el
extranjero, lo hacen a través de la banca local, que por su parte tiene casas de bolsa en el
extranjero con las que comparten comisiones. Esta fidelidad de muchos inversionistas a los
bancos locales se explica por los costos de transaccion y por la calidad de la atencion individual.
En efecto, para operar directamente a través de una casa de bolsa extranjera existen montos
minimos para abrir una cuenta, asi como montos minimos de transaccion, montos que
generalmente son relativamente altos para las necesidades de los pequefios inversionistas;
ademas, esas casas suelen dar atencidon individualizada Unicamente a los inversionistas mas
grandes, en razon de lo cual los inversionistas medianos y aun una parte de los grandes prefieren
ser atendidos por los oficiales de la banca local. La competencia de los intermediarios extranjeros
se ve limitada, pues, por la existencia de estas barreras que limitan su relacién directa con los

" El Fondo Monctario Internacional (2006) ha scfialado repetidamente en “la ganancia de

eficiencia que se¢ alcanzaria mediante la adopcidon de marcos integrados regionalmente de pagos y
liquidacién de valores.” (p. 3).

5 Grupo de los Diez (2001) (p. 6) disponible [en linea] en www.bis.org , traduccion libre del
autor.
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inversionistas pequefios (que no acceden del todo a operar directamente con intermediarios
extranjeros) y con los medianos (que no pueden acceder con la calidad de servicio que desean).

Por otra parte las empresas locales lo suficientemente grandes tienen la opcion de emitir
ADRs en los euromercados, tal como han hecho empresas cerveceras e industrias de cemento de
la regidn. Pero ese segmento incluye un nimero muy reducido de empresas, aunque el monto de
sus necesidades de financiamiento sea muy alto. Esas empresas asi como otras de tamafio
mediano también tienen la posibilidad de contratar empréstitos de los bancos extranjeros, que las
visitan regularmente (a través de las oficinas implantadas en el pais —cuando ello esta
permitido— o de vendedores itinerantes). El costo de la captacién a través de ADRs y de los
créditos en dolares depende del riesgo-pais, del monto requerido, de la solidez de la empresa y de
la antigiiedad de sus vinculos con el banco extranjero, pero en general tiende a ser menor que el
costo de los créditos ofrecidos por los bancos locales.

Una investigacién realizada recientemente muestra la percepcion sobre el grado de
apertura y de desarrollo de los sistemas financieros de diversos paises latinoamericanos, entre
ellos los de Centroamérica, México y Panama. El cuadro 2 muestra dicha percepcion para un
conjunto de indicadores del grado de exposicion a la competencia y a los mercados
internacionales:

Como puede verse, predomina la percepcion de que resulta muy sencillo para los
inversionistas invertir tanto en los mercados extranjeros como en el mercado local, pero mucho
mas dificil para las empresas procurarse financiamiento, tanto en los mercados extranjeros como
en el mercado local. Esto confirma que para procurarse financiamiento las empresas locales
siguen estando relativamente cautivas de los bancos locales, percepcion que se ve reforzada por
el hecho de que continua siendo relativamente dificil el ingreso de nuevos bancos al mercado.

4. Las fuentes internas de contestabilidad

Aparte de la presion competitiva originada en la globalizacién del sistema financiero y ejercida
por los bancos y casas de bolsa extranjeros, los bancos estan confrontados a diversas fuentes
locales de contestabilidad. Las mas importantes en la regidn, que operan sobre todo en México y
Costa Rica, son la deuda publica y el mercado de valores, este ultimo no tanto en el
financiamiento de las empresas como en la captacidén de ahorro del publico a través de fondos de
inversidn, que a su vez, invierten principalmente en deuda publica.

a) La deuda publica

La deuda publica constituye una fuente de competencia para los bancos en la captacion de
ahorro del publico. La remuneracion de la deuda publica es en general superior a la ofrecida por
los depdsitos a plazo de los bancos, y en todos los paises de la regidén ha sido posible para el
publico comprar titulos de deuda publica en la ventanilla de los Ministerios de Hacienda, de los
Bancos Centrales o de los mismos bancos comerciales. Esta ha sido una alternativa de inversion
para los medianos y grandes inversionistas, que invierten parte de su cartera en deuda publica
local que compran en el mercado primario (subastas y ventanilla) o en el mercado secundario a
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través de bancos y casas de bolsa. Se trata de un segmento del mercado por el que los bancos no
pueden competir, pues para captarlo deberian estar dispuestos a ver sensiblemente encarecido su
fondeo y de todas maneras cuentan con el mercado mas cautivo de los recursos depositados a la
vista (cuentas corrientes) y de los depdsitos a plazo de los pequefios inversionistas, que no tienen
acceso a la deuda publica. En efecto, para estos ultimos la deuda publica no ha sido una
alternativa de inversion dada la inexistencia de una red de distribucién de esos titulos, la escasa
liquidez de la inversion en ellos y el costo de la emision de titulos fisicos. La lucha por captar a
los pequefios inversionistas y los depositos a la vista se ha abierto con el desarrollo de
instrumentos de administracion mancomunada y en particular de los fondos de inversion.

Cuadro 2

PAISES ESCOGIDOS: PERCEPCION SOBRE EL GRADO DE APERTURA

Acceso a Acceso de Acceso a Acceso a Entrada a

Pais inversidbn en extranjeros a financiamiento financiamiento industq'a

mercados mercado en mercados  en mercado bancaria

extranjeros a/ local b/ extranjeros ¢/ local d/ local ¢/

Brasil 4,7 6,3 4.8 5.5 5.3
Colombia 5.3 3,1 3,1 3.6 4.4
Costa Rica 6.5 6.6 2,6 3.8 4.7
El Salvador 6,3 6,0 2.8 3.7 3.8
Guatemala 5,0 5,7 2.3 2.3 4.4
Honduras 6,0 6.2 2.0 2.8 3.8
Me¢xico 6,1 6.4 4.9 4.8 4.5
Nicaragua 6.1 5.9 2.5 3.2 43
Panama 6,0 59 32 4,1 52

Fuente: Camacho Amoldo, Finance Alternatives in Latin America. Recent developments
and future Outlook, Sumaq Summit, 4 de mayo de 2004.

a/ Ciudadanos locales que desean invertir en stocks y bonos y abrir cuentas bancarias en
otro pais (1 = prohibido hacerlo, 7 = libres de hacerlo).

b/ Inversionistas extranjeros (1 = prohibido que inviertan en sfocks y bonos en el pais,
7 = libres de hacerlo).

¢/ Empresas locales pueden endeudarse en mercados extranjeros de bonos
(1 = practicamente imposible, 7 = bastante posible para una buena compaiiia).

d/  Captar dinero emitiendo acciones en el mercado local (1 = practicamente imposible,
7 = bastante posible para una buena compafiia).

e/ Laentrada de nuevos bancos en la industria bancaria local (1 = bastante dificil y
raramente permitido, 7 = facil y sujeto sélo a regulaciones razonables).
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b) El mercado de valores

El mercado de valores ofrece dos fuentes de contestabilidad para la banca: por el lado de
la captacion del ahorro y por el lado del financiamiento de las empresas. Sin embargo, su
importancia ha sido nula en la mayor parte de los paises de la region, con la excepcidon de México
y Costa Rica.

En cuanto al financiamiento de las empresas, en ningiin pais de la region, ni siquiera en
Meéxico, el mercado local de valores ha competido seriamente con el crédito bancario. En México
la capitalizacion del mercado accionario se ha venido reduciendo desde 1994, y las colocaciones
de deuda corporativa representan un porcentaje reducido del PIB. En Costa Rica la importancia
relativa del mercado accionario y de las captaciones corporativas es aun menor. En ambos paises
el mercado de valores es fundamentalmente de deuda publica y bancaria. En Panama la actividad
del mercado de valores es casi inexistente, y el alto indice de capitalizacién del mercado
accionario obedece a razones puramente tributarias: las acciones emitidas por las empresas
constituyen un mecanismo de los bancos para otorgar el crédito bancario con el que los clientes
se benefician de un tratamiento tributario mas favorable. '®

Con respecto a la captacion del ahorro, el mercado de valores ha desempefiado algun
papel en el desarrollo de la banca en los casos de México y Costa Rica, aunque dicho papel ha
sido desigual.

Como se ha dicho, Costa Rica estableci6 en 1949 el monopolio estatal sobre los depdsitos
del publico, lo cual durante muchos afios impidi6 la intermediacion financiera privada. Este
hecho y la existencia de un alto nivel de deuda interna del sector publico, favorecieron el
surgimiento de un mercado de valores que permitié al Estado hacer frente a sus necesidades de
financiamiento y al capital financiero privado competir con los bancos publicos en el mercado del
colon, la moneda de ese pais. La bolsa se constituyd mucho antes que en los demas paises
centroamericanos, y promovio dos instrumentos que tendrian un papel relevante en el desarrollo
de la banca. En primer lugar, carteras de inversion mancomunada administradas por los puestos
de bolsa, cuyo disefio fue copiado de México. Estas carteras invertian en deuda publica y ofrecian
un rendimiento inferior del que obtenian con dichas inversiones pero superior al que ofrecian los
bancos publicos. Se trataba de un instrumento bancario, pues se encontraba dentro del balance del
puesto de bolsa, garantizaba un rendimiento pactado de antemano y liquidez inmediata. En
segundo lugar, reportos a corto plazo realizados con titulos de deuda publica de largo plazo, de
manera que constituian un medio para los inversionistas de invertir a plazos muy cortos con
remuneraciones relativamente altas. A partir de ambos instrumentos y de las actividades
cambiarias, asi como del apoyo brindado por la Agencia Internacional de Desarrollo (AID), se
desarroll6 en los afios setenta y ochenta el capital financiero privado. Se constituyeron empresas
financieras y bancos que captaban el ahorro del publico a través de la emision en bolsa de
certificados de inversion negociables, instrumento desarrollado como sustituto de los depdsitos a
plazo, prohibidos para ellos hasta los afios noventa. Aun hoy los bancos utilizan tanto las carteras

16 El tratamiento tributario de las empresas listadas en bolsa y de sus dividendos es muy

beneficioso. Por ¢llo gran parte del crédito bancario ha asumido la forma de compra de emisiones de
acciones que los bancos mismos estructuran y que nunca pasan al mercado secundario.
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mancomunadas como los reportos para gestionar su liquidez, en ausencia del mercado
interbancario.

Asi, pues, el mercado de valores constituyd en Costa Rica un medio para el desarrollo del
capital financiero privado y de la banca privada, frente al monopolio de los bancos publicos sobre
los depositos. Ello permitié que la infraestructura, la regulacidén y la supervision del mercado
avanzaran mas que en el resto de Centroamérica, y que a partir de cierto momento constituyera
una fuente de competencia para la banca, en particular con el desarrollo de los fondos de
inversion. Este instrumento fue desarrollado inicialmente por los puestos de bolsa no bancarios, y
su acelerado desarrollo, en particular a partir de la legislacion emitida en 1998, obligd
paulatinamente a todos los grupos financieros a crear fondos de inversion y ofrecerlos a sus
clientes. Este instrumento sustituyd las anteriores carteras mancomunadas —que fueron
prohibidas— y ha sido una fuente de competencia en el sistema financiero costarricense: su
crecimiento en el ultimo lustro ha hecho que lleguen a representar el 40% del pasivo de los
bancos, si bien muchos de ellos, ante la ausencia de un mercado interbancario-profundo, las
utilizan para gestionar su propia liquidez.

En México la relevancia del mercado de valores en el sistema financiero aumentd con la
nacionalizacidén de la banca en 1982. A raiz de ella se impusieron restricciones a las tasas de
interés activas y pasivas y otros limites cuantitativos y cualitativos al crédito y un porcentaje
creciente de los depositos bancarios fue destinado a financiar el déficit fiscal, lo que desplazo el
sector privado como sujeto del crédito bancario.. La necesidad de fondos por parte de las
empresas incentivo la creacidén de una banca paralela. Las casas de bolsa fueron las principales
instituciones que compitieron con la banca nacionalizada, tanto en la captacién como en la
canalizacion del ahorro. El desarrollo que experimentaron les ha permitido posicionarse con una
serie de instrumentos de administracion mancomunada, cuyo portafolio estd constituido
principalmente por deuda publica y en menor medida por instrumentos bancarios. En la segunda
mitad de los afios noventa y en los afios mas recientes, el marco legal de los fondos de inversion
ha sido mejorado y ese instrumento ha venido ganando terreno frente a los bancos en la captacidon
del ahorro.

En el resto de Centroamérica el desarrollo del mercado de valores ha sido incipiente,
sobre todo por el alto grado de bancarizacién del sistema financiero. En El Salvador existe un
tipo de carteras mancomunadas, semejante a las carteras mexicanas y costarricenses, que permite
a las casas de bolsa captar depositos a la vista e invertirlos en deuda publica, y en Honduras las
casas de bolsa emitian valores respaldados en deuda publica, en ambos casos a cambio de un
margen (spread). En Panamé y Guatemala existen fondos de inversion, en este ultimo pais con
una regulacion deficiente, pero en ninguno de los dos paises han conseguido captar montos
relevantes.
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III. ESTRATEGIAS COMPETITIVAS DE LA BANCA EN LA REGION

Varias pautas de comportamiento de los bancos podrian entenderse como otras tantas estrategias
tendientes a fortalecer su posicion competitiva. Primero, la racionalizacion y la modernizacion,
respuesta ante la normativa de Basilea y la exposicion cada vez mayor a la competencia de los
bancos y casas de bolsa extranjeros. Segundo, una activa politica de adquisiciones y fusiones,
medio de ampliar operaciones, captar nuevos clientes, entrar en nuevas areas de operacion y
eliminar competidores. La consecuencia ha sido una reduccion significativa del nimero de
operadores y un incremento de los cinco principales operadores en la participacion en los activos
totales de cada pais. Tercero, la regionalizacidn, que avanza en paralelo al proceso de fusiones y
adquisiciones: los principales operadores de cada pais, con escasas excepciones, estan instalando
operaciones en los otros paises para acompafiar la integracion de la industria centroamericana, y
se transforman en operadores regionales. Cuarto, la instalacion de operaciones offshore, que
permite operar con menores costos tanto para los clientes como para los accionistas del banco.
Quinto, la combinacion de politicas de especializacion y de diversificacion de los productos y
servicios ofrecidos por los bancos.

1. Racionalizacion y modernizacion de la banca

En materia de eficiencia operativa se constata un mejoramiento generalizado. No obstante, la
magnitud de dicho avance varia sustancialmente. El Salvador es un caso digno de mencién: como
se observa en el cuadro 3, en 1997 la relacion gasto administrativo/ activo total se ubicaba en
promedio en 3,42%, muy por debajo de los demas paises; desde entonces y hasta el afio 2005 ese
indicador siguié mejorando hasta alcanzar una cifra de 2,81%, s6lo superado por Panama. Este
ultimo pais mostraba una relacion de gasto administrativo/activo total de 1,10% en 2005 muy
lejos de los otros paises considerados, a pesar de que ese indicador se ha venido deteriorando
desde el 2000, cuando alcanzo6 un 0,78% (véase el cuadro 3). Los niveles de eficiencia en Panama
estan asociados a la existencia del distrito financiero, donde gran parte de las operaciones apenas
se registran, y, por tanto, tienen gastos mucho menores a las operaciones locales.

El caso de Nicaragua resulta particularmente contrastante con el de El Salvador. Los
bancos de estos dos paises son los mas activos como operadores regionales, y se esperaria que
compartieran niveles similares de eficiencia. No obstante, no es el caso: Nicaragua se ubica entre
los paises con sistemas bancarios mas ineficientes, muy por debajo de El Salvador y sin mostrar
un mejoramiento significativo en el periodo 1997-2005.

El caso de México resulta paraddjico. La mayoria de los bancos mas grandes del pais han
sido adquiridos desde hace algun tiempo por varios de los principales operadores bancarios a
nivel internacional. Era de esperarse que los altos niveles de eficiencia que caracterizan a estos
operadores en sus paises de origen y en los otros paises en que tienen operaciones se hubiesen
transmitido a sus actividades en México. Ese no es sin embargo el caso. Como se observa en el
cuadro 3, la eficiencia operativa medida por la relacion entre gasto administrativo y activos total
alcanza un 4,7% en México, apenas por debajo de Costa Rica y Honduras. Esta situacion puede
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atribuirse tanto a la existencia de regulaciones laxas en esta materia como a la existencia de un
fuerte movimiento sindical que ha sido capaz de defender con éxitos sus conquistas historicas.
Ademas, llama la atencion la alta fluctuacion que presenta el indicador en este caso.

Cuadro 3
CENTROAMERICA Y MEXICO: EFICIENCIA OPERATIVA DE LA BANCA, 1997-2005

(Gasto administrativo/Activo total promedio)

Pais 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Costa Rica 608 606 604 585 601 587 576 542 496
El Salvador 342 342 346 353 304 306 298 283 281
Guatemala 584 592 582 571 526 532 467 466 428
Honduras 634 622 626 643 623 599 562 530 513
Nicaragua 503 567 505 420 418 427 426 474 464
Panama nd. nd 08 078 08 098 106 100 110
México nd. 556 600 635 379 537 501 508 47

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano (www.secmca.org/Estadisticas Indicadores Ban
.htm) vy Comisién Nacional Bancaria y de Valores México [en linea] (www.cnbv.gob.mx).

Nota: Cifras correspondientes a diciembre de cada afio de 1997 a 2004. Para el 2005 1a cifras
corresponden a junio, excepto para Panama que corresponden a abril.

En el caso de Costa Rica, la baja eficiencia operativa estd asociada al caracter publico de
sus principales bancos, los cuales estan sujetos a las regulaciones propias de la administracion
publica en materia de compras y de gestioén de personal, amén de que muchas veces se le exigen
resultados que obedecen a criterios sociales mas que lucrativos y que tienen como efecto elevar
los gastos administrativos, como el numero de sucursales. Finalmente, el caso de Honduras,
ubicado en el ultimo lugar, refleja el atraso general del pais y el menor grado de desarrollo de su
banca. El cuadro 4 presenta diversos indicadores de eficiencia para los bancos de capital
hondurefio con los de capital extranjero que operan en ese pais. Ahi queda en evidencia que en
todos los indicadores estos ultimos superan a los bancos de capital nacional.

Se observa que el Indice de Adecuacion de Capital (IAC) promedio es aproximadamente
4 puntos porcentuales mas alto en los bancos extranjeros que en los bancos nacionales; el banco
con el mayor TAC (38,65) es un banco de capital extranjero mientras el banco con menor IAC
(10,36) es un banco de capital nacional. Por otra parte, los bancos extranjeros generan un mayor
rendimiento financiero (RF) promedio y a su vez registran un menor costo de sus pasivos (CP),
por lo que consecuentemente su margen de intermediacion financiera (9,69%) es 1,5 veces mayor
que en los bancos nacionales (6,12%). Esto guarda relacion con dos hechos: mayores costos
operativos de los bancos extranjeros, pero al mismo tiempo mayor rentabilidad. En efecto, la
relacion entre costos administrativos y activos productivos de los bancos extranjeros es en
promedio 13% mas alta que en los bancos nacionales, seguramente por los gastos de personal
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asociados con la contratacion de personal internacional; el Rendimiento sobre Activos
Productivos (RAP) de los bancos extranjeros es el doble que el de los bancos nacionales, y el
Rendimiento sobre Patrimonio (RSP) aproximadamente 14% mas alto (Tabora, 2005).

Cuadro 4

HONDURAS: DIFERENCIAS DE EFICIENCIA ENTRE LA BANCA EXTRANJERA
Y LA BANCA NACIONAL, SEPTIEMBRE DE 2004

(Porcentajes)
Gasto
adminis-
Variable IACa/ RFb/ CPc¢/ MId/ trativo/ RAPe¢/ RSP/
Activo
productivo

anca nacional 1485 10,63 4,51 6,12 6,58 1,18 9,47
anca extranjera 18,48 13,90 421 9,69 7.45 2,43 10,78

Fuente: Elaborada por Tabora (2005).

a/ Indice de adecuacién de capital.

b/ Rendimiento financiero.

¢/ Costo de sus pasivos.

d/

¢/ Rendimiento sobre activos productivos.
f/ Rendimiento sobre patrimonio.

2. Fusiones y adquisiciones

Producto de la implementacion de las normas de Basilea y del aumento de exposicion a la
competencia internacional en el marco de la globalizacion del sistema financiero, la industria
bancaria ha experimentado un fuerte proceso de concentracion. Ademas, las deficiencias en
materia de regulacion y supervision que sufrieron varios paises a lo largo de la década de los
noventa, crearon condiciones favorables para una serie de crisis que aceleraron el proceso de
concentracion. Como puede verse en el cuadro 6, la participacion de los 5 principales bancos en
el total de activos es muy alta. No obstante, la homogeneidad en los tamafios relativamente
similares de los principales operadores tuvo como consecuencia que el Indice de Herfindahl-
Hirschman (IHH), que mide todas las participaciones de firmas individuales dentro de la
industria, '’ se ubicara en torno a los 2000 en la mayoria de los casos.

7" Se define como la sumatoria de los cuadrados de las participaciones relativas de todas las

firmas dentro de la industria total. El resultado se ubica entre 0 y 1, indicando cero competencia perfecta y
uno monopolio. El nivel critico fue establecido a 0,18, un indice mayor a esto indicando que hay
concentracion en el sector bancario.
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Con la privatizacion de la banca, a partir de 1990 en México se inici6 un periodo de fuerte
crecimiento de la actividad y del nimero de bancos. De 12 bancos en 1991 se paso rapidamente a
22 en 1992, a27 en 1994 y a 33 en 1995. La crisis del afio 1995 revirti6 este proceso: ya en 1996
el numero de bancos cayd a 31, pese a las labores de rescate que realizd el gobierno, y siguid
cayendo en los afios siguientes hasta llegar a 20 entidades en 1999. Durante ese periodo se inicio
el ingreso masivo de entidades extranjeras: el proceso de fusiones y adquisiciones coincide con la
“extranjerizacion” de los principales bancos del pais. Es asi como el banco espafiol BBV que
inicio operaciones en 1994 absorbid tres entidades existentes entre los afios 1995 y 1999: los
bancos Oriente, Probursa y Cremi; el Banco Santander, también espafiol, inicid operaciones en el
afio 1995 y ya en 1997 absorbié el Banco Mexicano, mientras que el Citibank, que operaba ya en
1991, absorbié a Confia. Al mismo tiempo, en el afio 1999 otros tres bancos, todos ellos ubicados
entre las entidades financieras mas grandes del pais, fueron capitalizados por bancos extranjeros:
BANCOMER por el Banco de Montreal, SERFIN por el Hong Kong Shangai Bank, y Bital por el
Banco Central Hispano y el Banco Central Portugués. Del mismo modo, tanto BANCOMER
como BITAL absorbieron otras entidades: PROMEX y Unidn el primero y Atlantico, Interestatal
y Sureste el segundo. '® En el periodo 2000-2003, el niimero total de bancos se redujo de 20 a 18
entidades a través de fusiones de bancos de gran magnitud y cambios de control desde
propietarios mexicanos a propietarios extranjeros: BBVA, recientemente fusionado en Espaiia,
absorbio a BANCOMER, Citibank adquiri6 Banamex, el Banco mas grande de México, ** el
HSBC absorbio6 el banco BITAL; Scotia adquiri6 el Inverlat, Santander absorbi6o a Serfin. Con
esta evolucidon los grandes bancos mexicanos quedaron todos en manos de capital extranjero
(Avalos y Hernandez, 2005).

En el caso de Centroamérica también se observa un proceso de consolidacién bancaria en
el periodo, aun cuando los diferentes casos varian entre si. Como se observa en el cuadro S,
tomando en cuenta todos los bancos, incluidas las filiales de entidades extranjeras, el proceso mas
intenso de reduccion del nimero de bancos tuvo lugar en Nicaragua, donde se paso de 12 bancos
a seis. Como en el caso de México, el proceso de concentracion en Nicaragua tuvo lugar tras un
periodo de gran crecimiento que culminé en una crisis. Tras el fin del régimen sandinista en 1990
se crearon 10 bancos privados de capital nicaragliense; para 1999, los bancos privados
concentraban mas de 90% de los depositos del sistema, con una distribucion relativamente
equilibrada de activos y pasivos. Sin embargo, en el afio 2000 el sistema financiero nicaragiiense
enfrentd una serie de quiebras bancarias que amenazo la estabilidad financiera del pais. La crisis
se inicid de una manera abrupta, con la intervencidn por parte de la Superintendencia del banco
mas grande del pais, el Banco Intercontinental (Interbank), que a la fecha contaba con 14% de los

' En todo el periodo analizado (1990-2003) no se toman en cuenta las filiales de bancos

extranjeros.
' La operacién involucrd recursos que sobrepasaron los 12.000 millones de délares (Avalos y

Hemandez, 2005).
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activos totales del sistema. 2° La intervencion en Interbank erosioné la confianza del publico en la
estabilidad del sistema bancario: entre junio y diciembre de 2000 se registro una salida del 8,2%
de los depositos del publico, que pasaron de 1.539 a 1.414 millones de ddlares. Otros bancos del
sistema que ya tenian dificultades se vieron afectados por estos retiros de depdsitos: la pérdida de
credibilidad combinada con las irregularidades en la cartera llevo a la quiebra a otros 4 bancos 2!
(Ansorena, 2005).

Dado el tamaiio de las instituciones afectadas, las autoridades nicaragiienses decidieron
garantizar la totalidad de los depdsitos y la mayoria de los pasivos. Los pasivos y activos fueron
transferidos a otros bancos locales mediante subasta, mientras que el Banco Central de Nicaragua
cubrié la diferencia entre pasivos y activos mediante la emision de titulos de deuda interna de
mediano plazo (CENIS), correspondiente a casi 16% del PIB. Esta decision abri6 paso al
aumento de la concentracion en el sector: como resultado de las subastas, BANPRO absorbi6 tres
bancos, Pribanco, Banco Intercontinental y BANIC, en tanto que el Banco de Finanzas (BDF)
absorbi6 a Banco de Café y BANCENTRO a Banco Mercantil. Como se observa en el cuadro 5,
este proceso aumento la participacion en los activos totales de los cinco bancos mas grandes a
95,71% en 2001 y al 99,57% en el afio 2005, lo cual se reflejo en que el indice Herfindahl-
Hirschman (IHH) pasé de de 0,09 en 1999 (cuando habia una mayor distribucion entre los nueve
bancos mas grandes) a 0,19 en 2004, por encima del nivel critico de 0,18 (Ansorena, 2005).

Después de Nicaragua, es El Salvador el pais que experiment6 la mayor reduccion en el
namero de bancos entre 1998 y 2005. Es también el pais que presenta, después de Nicaragua, la
mayor concentracion de activos: los 5 bancos mas grandes reunian en el afio 2005 el 91% de los
activos (véase el cuadro 6). Esto se expresa en el fuerte crecimiento que experimenta el IHH de
los activos totales (véase el cuadro 7). El proceso de fusiones y adquisiciones en este caso no se
dio como resultado de una crisis financiera, sino de estrategias destinadas a fortalecer el
posicionamiento en el mercado nacional y alcanzar la escala necesaria para operar a nivel
centroamericano. La primera fusion tiene lugar en el afio 1997, cuando The Bank of Nova Scotia
(Scotiabank) adquiere el 53% de las acciones de Ahorros Metropolitanos, con lo cual se convierte
en el primer banco internacional en tener una participacion mayoritaria en un banco salvadorefio.

* Lo que parecia una cartera bien manejada, al final resulto ser, en un 80%, préstamos que sc

habian otorgado, en su mayoria irrecuperables, a personas o empresas vinculadas a un grupo econémico
agro-industrial. Como la actividad de este grupo se concentraba en la exportacion de cafg, la fuerte caida
en el precio internacional del café lo llevo a la imposibilidad de cancelar sus créditos. Consecuentemente,
Interbank, que tenia un fuerte descalce de moneda al tener una alta proporcion de su cartera en moneda
extranjera, no pudo cumplir con ¢l encaje legal, situacidon que llevo a la Superintendencia a intervenir.
Asimismo, la Superintendencia procedio a la liquidacion forzosa del Banco del Café, que en octubre del
2000, el momento de la intervencion, tenia su nivel de disponibilidades sobre obligaciones con el publico
en un 7% debido a los retiros de depositos provocados por la quiebra del Interbank. Sin embargo, las
dificultades venian desde 1998, v ¢l banco operaba bajo un plan de normalizacion establecido por la
Superintendencia, que en la practica era equivalente a una cuasi intervencion. La causa principal de la
quicbra fue identificada también con las graves irregularidades en la administracion de la cartera de
créditos, ligadas al mismo grupo economico involucrado en la quiebra de Interbank (Ansorena, 2005).

*l " Las cuatro instituciones intervenidas por la Superintendencia en este periodo representaban,
en junio de 2000, aproximadamente 40% de los activos del sistema v 39% de sus depositos. Los
problemas de liquidez v solvencia fueron generados por el crecimiento acelerado de los activos de riesgos,
su concentracion y la proliferacion de préstamos relacionados, sumados a factores externos.
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Nova Scotia aument6d su participacidon accionaria en Ahorromet hasta alcanzar el 98,3% en
diciembre de 2000, momento en que cambid su nombre a Scotiabank El Salvador. En agosto de
1998, se fusionan dos bancos pequefios el PROMERICA vy el Bancorp. ?* En julio de 1999 el
Banco de Comercio absorbe el Banco Atlacatl. En mayo del 2000 se inicia la fusién del Banco
Agricola Comercial, el banco mas grande del pais (con una participacion en los créditos totales
de 20,27%, en el mercado de depdsitos del 24,55% y en el total de activos del sistema de
23,04%), con el Banco Desarrollo, que a su vez ocupaba la quinta posicion en el sistema. En julio
del 2000 se da la fusion entre el Banco Salvadorefio y el Banco de Construccion y Ahorro
(BANCASA).

Cuadro 5

CENTROAMERICA Y MEXICO: EVOLUCION DEL NUMERO DE BANCOS, 1998-2005

Pais 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Total 231 214 207 196 193 184 176 174
Costa Rica 23 23 22 21 21 19 19 19
El Salvador 17 15 14 12 12 12 12 11
Guatemala 34 34 32 31 31 26 25 25
Honduras 23 22 21 21 19 16 16 16
Nicaragua 12 12 8 6 6 6 7 6
Panama 85 78 75 74 71 73 67 68
Meéxico 37 30 35 31 33 32 30 29

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano [en linea] (www.secmca.org/Estadisticas Indicadores
Ban.htm) y Comisién Nacional Bancaria y de Valores México [en linea] (www.cnbv.gob.mx/
default. asp?com_id=0).

Nota: De 1997 a 2004 son los bancos existentes en diciembre de cada afio, para el 2005 son los bancos
existentes en junio.

En el caso de Guatemala, el numero de bancos se reduce de 34 entidades en 1998 a 25 en
2005. Esta reduccion estuvo asociada a la crisis de 1998 * y a estrategias corporativas tendientes
a fortalecer el posicionamiento de las entidades en el mercado nacional. En 1999 se abri6 un
periodo de fusiones que dura hasta la actualidad. En ese afio el Banco del Café absorbe al
Multibanco, con lo que pasa a ser el segundo por tamafio de sus activos; en el 2000 el Banco
Reformador absorbe el Banco de la Construccion, que pasa desde la posicion octava a la cuarta

2 El Banco Promérica ha establecido su estrategia de operacién a través de alianzas con

importantes cadenas de supermercados y tiendas de calzado, Pricesmart y Payless Shoe Source en varios
paises de Centroamérica. La propiedad accionaria de este banco se¢ mantiene en un 99,99% en manos de
accionistas de El Salvador segun datos del Boletin Estadistico al 31 de diciembre de 2004 (Herrera, 2005).

*  En el afio 2001, tres entidades privadas fueron intervenidas por causas que se asocian a la
crisis de 1998. Estos bancos fueron Banco Empresarial (febrero) y los bancos Metropolitano v Promotor
ambos en ¢l mes de marzo del mismo afio (Balsells, 20035).


http://www.secmca.org/Estadisticas_Indicadores_
http://www.cnbv.gob.mx/
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en el mismo ranking; en septiembre se autoriza la fusién entre el Banco del Agro y el Banco
Agricola Mercantil, que constituyen el nuevo Banco Agromercantil de Guatemala, el segundo por
activos en ese aflo; en marzo de 2001 se fusionan el Banco Granai & Townson y el Banco
Continental, y crean el Banco G & T Continental, que se transforma en el principal banco del
pais; en noviembre de 2002 el Banco CHN absorbe el Banco del Ejército y el afio siguiente otro
pequefio banco, el BANORO. Finalmente, en abril de 2004 el Lloyds TSB Bank, Sucursal
Guatemala, cede la totalidad de sus activos crediticios a favor del Banco Cuscatlan de Guatemala,

con lo cual el Banco Cuscatlan sube del puesto 11 al octavo al incrementar su activo en 50%
(Balsells, 2005).

El proceso de fusiones en Guatemala se inicia desde un contexto de bajos niveles de
concentracion. En efecto, en el afio 1998, la participacion de los 5 bancos més grandes en el total
de activos alcanzaba un 38,84%; en el 2005 esa participacidn era del 62,15%, que sin embargo es
la mas baja de Centroamérica con excepcién de Panama. Analizado con base en el IHH con
respecto a los créditos totales, el indice nunca ha superado el 881, nivel que denota una baja
concentracion. La otra caracteristica de este proceso es que ha involucrado solo un banco
extranjero, Cuscatlan, de origen salvadorefio: todas las deméas fusiones y adquisiciones han sido
protagonizadas por entidades guatemaltecas.

Cuadro 6

CENTROAMERICA Y MEXICO: PARTICIPACION ACTIVOS
5 BANCOS MAS GRANDES, 1997-2005

(Porcentajes) a/

Pais 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

CostaRica  79.65 7757 7680 7524 7254 7300 7154 7600 7683
Honduras 5121 5197 51,17 5966 6098 6403 6683 66,12 66,08
Guatemala 38,12 3884 3981 4345 5386 5529 5970 60,62 62,15
El Salvador 68,74 69,71 7504 8503 8946 8932 8840 8693 9100
Nicaragua 6332 5654 6082 80,00 9571 9563 9596 9593 99,57
Panamd nd. 3680 37,59 3933 4283 4192 4151 4384 4577
Meéxico 71,79 6726 6639 6965 73,62 7276 7581 7467 80,02

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano (www.secmca.org/Estadisticas Indicadores Ban htm) y
Comision Nacional Bancariay de Valores México [en linea] (www.cnbv.gob.mx/default.
asp?com_id=0).

a/ Corresponde a la participacion de los 5 bancos principales de cada pais en ¢l total del sector
bancario.

Honduras a partir del afio 1998 también ha experimentado una concentracion de su
sistema bancario, que pas6 de 23 bancos a 16 (véase el cuadro 5). En el periodo 1998-2002
tuvieron lugar varios eventos que influyeron en esta reduccién: la liquidacion forzosa de Banco


http://www.secmca.org/Estadisticas_Indicadores_Ban.htm
http://www.cnbv.gob.mx/default
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Corporativo (Bancorp) en 1999 y del Banco de Crédito y Servicios (Bancreser) en junio del 2001.
Por otra parte, en julio del afio 2000 se autorizé la fusion de Bancahsa y Banco El Ahorro
hondurefio para formar Banco BGA, el banco més grande del sistema hasta diciembre del afio
2001. Durante el 2001 se autoriza la operacion de Banco Promérica, miembro de la Red del
Grupo Corporativo PRO. En Mayo del 2002, la CNBS interviene Banco Capital >* y Banco
Sogerin, este ultimo absorbido al igual que el banco de las Fuerzas Armadas en julio del 2003 por
Banco del Pais (Tébora, 2005).

En Costa Rica, el sistema bancario esté integrado por 16 instituciones, de las cuales cuatro
son bancos estatales, tres comerciales y el cuarto de segundo piso. Los tres bancos comerciales
publicos (Banco Nacional de Costa Rica, Banco de Costa Rica y el Banco Crédito Agricola de
Cartago) concentran 65% de los activos de todo el sistema. Por su parte, la banca privada ha
experimentado una serie de adquisiciones y fusiones: en septiembre de 1995 el Bank of Nova
Scotia adquirio el 80% de las acciones del Banco Mercantil y lo transformd en Scotiabank
Costa Rica; en diciembre de ese afio, Lafise (de Nicaragua) compro Banco del Exterior y paso a
denominarse Bancentro; en diciembre de 1996 el Banco Cuscatlan (de El Salvador) compro6 el
banco BFA, que en mayo de 1998 compré Cofisa; en diciembre de 1997 Banex absorbi6 a Banco
Continental, y en el 2000 el Banco del Istmo (de Panamé) adquiri6 mediante una Oferta Publica
de Adquisicion (OPA) el 75% del capital accionario de la Corporacion Banex, cuyas acciones
cotizaban en bolsa, y luego se fusiono6 con la Corporacién Metropolitana (propietaria del Banco
Metropolitano); en el 2002 Banco del Istmo adquiri6 BANCRECEN; en mayo del afio 2000 la
Corporacion BCT se fusiond con Bancomer; en septiembre del 2001 el Banco de San José (BAC
San José, de capital nicaragliense pero instalado desde hacia mucho en Costa Rica) adquirio el
Banco Finadesa y al UP Bank (operacién offshore en Bahamas).

Dos elementos destacan en la experiencia de Costa Rica. En primer lugar, llama la
atencidn el fuerte involucramiento de la banca centroamericana, en el proceso de fusiones y
adquisiciones. En segundo lugar, a pesar de este proceso, la participacion en el total de activos de
los cinco operadores mas grandes se mantiene bastante estable, lo cual refleja el peso de la
participacion de la banca publica (véase el cuadro 6). Como se observa en el cuadro 7, Costa Rica
es el pais que presenta mayores niveles de concentracion de acuerdo con el IHH.

Dos elementos, asociados probablemente a la existencia del distrito financiero
internacional, llaman la atencion en el caso panamefio: el gran nimero de bancos que operan en
el pais (cuadro 5) y la participacion relativamente baja en los activos totales de los cinco bancos
principales del pais (cuadro 6). El principal actor en los procesos de fusiones y adquisiciones de
Panama es el Primer Banco del Istmo: en septiembre del 2001 absorbi6o el Primer Banco de
Ahorros; en septiembre del 2002 el Banco de Latinoamérica y en octubre del 2003 el Banco
Mercantil del Istmo. Como resultado, los activos totales del Primer Banco del Istmo pasaron de
1970 millones de dolares en diciembre del 2000, a 4.186 millones de dolares en septiembre del
2004, con lo cual se transformo en el principal banco del pais. El Banco Continental, por su parte,
adquiri6 en julio del 2002 el Banco Internacional de Panama, y el Banco Cuscatlan Panama, de
origen salvadorefio, adquiri6 en abril del 2004 el Banco Panamericano y el Banco General el
Bank Boston.

*  Banco Capital fue liquidado forzosamente por insolvencia a fines del afio 2002.
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Cuadro 7
CENTROAMERICA: INDICE HERFINDAHL ACTIVOS TOTALES,
1996-2005
Afio Costa Rica El Salvador Guatemalaa/  Honduras Meéxico
1996 2 095 1136 503 722 n d.
1997 1743 1168 490 735 n d.
1998 1716 1158 495 743 1639
1999 1735 1294 489 752 1547
2000 1680 1790 559 889 1485
2001 1533 1921 711 901 1621
2002 1515 1876 778 971 1537
2003 1598 1 865 855 1077 1528
2004 1842 1 585 861 1057 1458
2005 1875b/ n d. n d. n d. n d.

Fuente: Avalos y Hernandez (2005); Balsells (2005); Herrera (2005); Tdbora (2005), vy Yong
(2005) con base en fuentes oficiales.

a/ Corresponde al IHH de créditos totales.

b/ Las cifras corresponden a marzo.

3. Regionalizacion e internacionalizacion

El proceso de internacionalizacion de la banca ha sido heterogéneo. Mientras que en México y
Panama la banca estd altamente internacionalizada —en México porque la banca local fue
masivamente adquirida por la banca extranjera, en Panamé porque con la constitucidn del distrito
financiero se instald una gran cantidad de bancos extranjeros—, en el resto de Centroamérica los
bancos de fuera de la region tienen una presencia muy limitada y el proceso de
internacionalizacion ha tenido lugar bajo tres formas: la regionalizacion de los bancos locales, el
servicio a los emigrantes centroamericanos en Estados Unidos y la constitucion de bancos
offshore (que se discutiré en la siguiente seccidn).

En efecto, la concentracion de la banca centroamericana ha ido acompafiada de su
regionalizacidon. Tres objetivos aparecen como determinantes en este proceso. El primero tiene
que ver con brindar un servicio competitivo a las empresas productivas que en cada vez mayor
numero estan operando a escala centroamericana, entre ellas las operadoras de
telecomunicaciones, de cerveza, de energia, de transporte aéreo y de cafia de azicar y
alimentacion en general. El sector privado estd dando pasos muy rapidos en su integracion
economica y la ratificacion del CAFTA en todos los paises (con excepcidon de Costa Rica hasta
mediados de 2006) dard un nuevo impulso a este proceso. El segundo objetivo de la
regionalizacion de los bancos es facilitar con una mayor escala de planta su modernizacién y el
desarrollo de la infraestructura para la circulacién de capitales y medios de pago a lo largo de la
region. El tercer objetivo es prepararse para el momento en que los grandes bancos
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internacionales lleguen a la region: existe la expectativa de que en ese momento pueden estar
dispuestos a pagar primas importantes para asentarse con una infraestructura operando y arrancar
con una cartera de clientes significativa. 2> El otro componente de la internacionalizacion en
Centroamérica es servir al amplio contingente de emigrados a Estados Unidos. Este proceso de
regionalizacidn tiene como efecto una mejora sustancial en la competitividad de los bancos
regionales, pero al mismo tiempo impone serios desafios a los reguladores bancarios. 2®

El Banco Cuscatlan es un ejemplo de la primera estrategia. En abril del 2005 aparecia
como el segundo banco de El Salvador segun el capital pagado (90 millones de dodlares). Como se
observa en el cuadro 8, la entidad tiene operaciones en cinco de los seis paises de Centroamérica.
Su principal operacion es, naturalmente, en El Salvador pero como se observa en el cuadro 14
entre 2003 y el 2004 las utilidades crecieron mas rapidamente en sus operaciones en Guatemala y
Costa Rica. Con la exclusion de Panamd, el Banco Cuscatlan aparece como el mayor grupo
regional, con activos que alcanzan la cifra de 3.101 millones de dolares, segiin se observa en el
cuadro 9. Su agresiva politica de expansion se extiende también a Panamé donde, producto de la
fusion con el Banco Panamericano, sus activos pasaron de 35 millones de dolares en abril del
2004 a 553 millones de dolares en junio del mismo afio. 2’ Otros dos bancos salvadorefios que
tienen operaciones en otros paises centroamericanos son Agricola Comercial (en Honduras y
Panamd) y Banco de Comercio (en Guatemala). Al mismo tiempo, El Salvador es también
escenario de la operacién de los bancos regionales que tienen origen en los otros paises
centroamericanos: los grupos BAC, Grupo Financiero Uno y Promérica tienen una actividad
relativamente fuerte en este pais. *

Una estrategia de internacionalizacion alternativa es la del Banco Salvadorefio, cuarto
banco del pais, que ha puesto énfasis en los salvadorefios residentes en el exterior a través de la
oferta de servicios relacionados con la captacion y manejo de las remesas. Se trata de un nicho
muy importante: el flujo de remesas alcanzo6 los 2.547,6 millones de ddlares en diciembre de
2004 y ha mantenido una tasa de crecimiento anual cercana al 10%. Actualmente, el Banco
Salvadorefio tiene presencia en Houston, Los Angeles, San Francisco y Las Vegas, y toda la
Costa oeste de Estados Unidos (Herrera, 2005).

*  Este proceso s¢ ha desarrollado, aun cuando, como sostiene la corporacion IDC, “La

legislacion, lamentablemente, no permite todavia el marco de regulacion apropiado para el
funcionamiento de un verdadero concepto de banca regional, ya que las regulaciones y los 6rganos de
control contintian actuando separadamente en cada pais y la legislacion bancaria tiene todavia un caracter
nacional. En la practica, sin embargo, los principales grupos financieros de la regién compiten entre si,
con o sin presencia fisica en cada pais, por atender a los principales clientes corporativos de la region
centroamericana”. (Citado por Balsells, 2005, p. 21).

¥ Las dificultades al arbitraje regulatorio, los efectos de las transacciones intragrupo y el
aumento del riesgo de contagio. Un analisis detallado se¢ encuentra en Fondo Monetario Internacional
(2006).

¥ El Banco Cuscatlan compré ademas la cartera local de créditos y las operaciones de banca
privada de Lloyd’s Bank de Londres (Fernandez, 2005).

* A abril del 2005 el capital pagado de sus operaciones alcanzaban las cifras de 11 millones y
medio, 11 millones y 13 millones y medio de dolares, respectivamente (Herrera, 2005).
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Cuadro 8

CENTROAMERICA: REGIONALIZACION DE LA BANCA

Nombre y origen

Nombre del banco filial en cada pais

del . .

© e1upo CostaRica  El Salvador  Guatemala. Honduras Nicaragua Panama
Grupo del Istmo  Banco Banco BGA  Banistmo Primer Banco
(Panama) Banex del Istmo
Banco Agricola Banco Bancodela Banco Caley Banco
Comercial. Agricola Produccion  Dagnall. Agricola
(El Salvador) Comercial Comercial
Corporacion Cuscatlan Cuscatlan Cuscatlan Cuscatlan Cuscatlan de
Cuscatlan Panama
(E1 Salvador)
BAC BAC San Banco de Banco de Credomatic  Banco de BAC
Internacional José América América v Ficensa América Internacional
(Nicaragua) Central Central Central

Ex (15.3%)
Credomatic
Banco BICSA BICSA BICSA BICSA
Olffshore de
bancos publicos
(Costa Rica)
Grupo Banco Uno BancoUno BancoUno Bancodela  Banco Uno Banco Uno
Financiero Uno Exportaciéon  (antes de la
(Nicaragua) Exportacién)
Red Promérica Banco Banco Banco Banco de la
(Nicaragua) Promérica Promérica Promérica Produccion
(22,9 %)
Lafise/Bancentro  Bancentro Bancentro
(Nicaragua)
Corporacion Banco BCT BCT Bank
BCT
Banco Cathay Banco
Cathay
Citigroup Citibank Citibank Citibank Citibank
Bank of Nova Scotiabank  Scotiabank Scotiabank
Scotia
Lloyd TSB Banco Banco Lloyd Banco Lloyd
Lloyd TSB TSB TSB

Fuente: Ansorena (2005); Balsells, (2005); Fernandez (2005); Herrera (2005); Tabora (2005), y Yong (2005).
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Cuadro 9

ACTIVOS GRUPOS REGIONALES,

DICIEMBRE DE 2004

(Millones de ddlares)

Grupo Activo
Cuscatlan 3101
BAC 1884
Banistmo 1421
De Comercio 1303
De Occidente 1267
Uno 923
Scotiabank 694
Promérica 438
Citibank 420

Fuente: Actualidad Econémica (2005).

En Nicaragua la banca ha desempefiado un papel especialmente relevante en el proceso de
regionalizacidn, pese a que es uno de los paises mas pobres de la regidon. De hecho, la expansion
de los bancos nicaragiienses a los otros paises de la region, iniciada en 1980, con el flujo de
capitales nicaragiienses hacia Miami y otros paises de la regidn, les permitid hacer frente a las
restricciones que les imponia la débil economia de su pais y los bruscos cambios en la politica
econdmica que sufrié el pais durante la década de los ochenta. En el caso del BAC, ?* como se
observa en el cuadro 10, las utilidades provenientes de los otros paises en que tiene operaciones
superan con creces las originadas en Nicaragua. Algo similar ocurre en el caso del Grupo
Financiero Uno, con la particularidad de que las utilidades obtenidas por las operaciones tienen
una magnitud homogénea en cada pais. La importancia de las colocaciones de este ultimo grupo
en Nicaragua ha pasado del 15,95% en el 2001 al 8,88% en el 2004 (Ansorena, 2005).

Cuatro bancos originarios de Nicaragua estan participando en el proceso de
regionalizacidn, como se observa en el cuadro 8. Tanto el BAC como el Grupo Financiero Uno
tienen operaciones en todos los paises centroamericanos, incluido Panama. Promérica, por su
parte tiene operaciones en tres paises, Costa Rica, El Salvador y Honduras, mientras que
LAFISE/ Bancentro ha abierto operaciones en Costa Rica. Como se observa en el cuadro 9, el
BAC, el Grupo Financiero Uno y Promérica ocupan las posiciones segunda, sexta y octava entre
los principales grupos regionales. Al contrario de El Salvador, Nicaragua no es campo de

*  El Grupo BAC, conocido como Credomatic, inicia su incursion fuera de Nicaragua a inicio

de los afios ochenta, a través de operaciones financieras no bancarias que fueron conformando
paulatinamente ¢l sector bursatil de la regidon. El grupo se ha constituido en uno de los lideres en el
mercadeo de las marcas Mastercard, Visa y American Express (Balsells, 2005).
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operacion para los grupos financieros regionales de los otros paises Centroamericanos.
Recientemente, en diciembre del 2004 inici6 operaciones el Banco Panamefio del Istmo, el grupo
financiero panamefio ASSA adquiri6é el 20% de las acciones del Banco de Finanzas (BDF)
(Ansorena, 2005) y el Banco Agricola Comercial de El Salvador adquirio el Banco Caley Dagnall
(Herrera, 2005).

Cuadro 10

GRUPOS REGIONALES: RANKING POR NIVEL DE UTILIDAD, 2003-2004

Utilidades
Grupo regional .(Millones de délqres) Vaﬁaci(’?n
Diciembre Diciembre  (Porcentajes)
2004 2003

CUSCATLAN 30 506 23 989 27,17
Banco Cuscatlan El Salvador 24 531 19 522 25,66
Banco Cuscatlan Guatemala 1732 1046 65,58
Banco Cuscatlan Costa Rica 4109 2 895 41,93
Banco Cuscatlin Honduras 134 526 -74.,52
BAC 48 670 38 009 28,05
BAC Guatemala 3902 3308 17,96
Banco Credomatic El Salvador 7878 8652 -8.95
BAC Honduras 2913 2 644 10,17
BAC Nicaragua 20 230 11 893 70,10
Banco de San José Costa Rica 13 747 11512 19,41
Grupo Financiero UNO 15917 15284 4,14
Banco Uno Guatemala 2 805 2254 24.45
Banco Uno de El Salvador 3 827 5483 -30,20
Banco Uno Honduras 1123 1050 6,95
Banco Uno Nicaragua 6 955 5417 28,39
Banco Uno Costa Rica 1207 1080 11,76
PROMERICA 18 082 14293 26,51
Banpro Nicaragua 13 473 11 574 16,41
Banco Promérica de El Salvador 1604 1146 39,97
Banco Promérica de Costa Rica 1982 776 155,41
Banco Promérica de Honduras 1023 797 28.36
CITIBANK 6070 7001 -13,30
Citibank N. A. Sucursal Guatemala 2 868 5715 -49.82
Citibank El Salvador -173 -1250 -86,16
Banco de Honduras (Citibank) 1789 777 130,24
Citibank Costa Rica 1586 1759 -9.84

Fuente: Mauricio Herrera (2005).
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En contraste con el caso de Nicaragua, los bancos en Guatemala tienen poca actividad
regional y, a la vez, las operaciones de los bancos regionales en Guatemala son bastante menores.
La participacién en la cartera hipotecaria de los 4 bancos de origen no guatemalteco que operan
en ese pais (BAC, Citibank, Cuscatlan y Grupo Financiero Uno) alcanza apenas el 3,8%
(Balsells, 2005.)

Honduras es el pais de Centroamérica donde la banca regional presenta una mayor
participacion. Como se observa en el cuadro 9, en 2004 existian siete bancos de capital no
hondurefio cuyos activos representaron un 32% de los activos totales, la cartera de préstamos un
30%, las captaciones un 28% de los depdsitos, sus capitales y reservas el 33,14% y sus utilidades
el 28,91%. En general, puede decirse que en los ultimos 5 afios la entrada de los bancos
regionales ha sido una de las principales caracteristicas del proceso de consolidacion del sistema
bancario en Honduras. Ocho de los grupos mas importantes de la regidén centroamericana han
incursionado en el mercado hondurefio: el grupo del primer Banco del Istmo de Panama adquirio
Banco BGA; BAC Internacional estd vinculado con BAC Honduras (antes Credomatic) y con
Banco Ficensa; hasta el afio 2002 Banco Agricola de El Salvador estaba vinculado al Banco de la
Produccion, adquirido en 2003 por Banco Ficohsa; Grupo Pacific-Banco Uno, adquirié Banco de
la Exportacion (Banexpo) ahora Banco Uno. En el afio 2001 inicio operaciones Banco Promérica
vinculado a la Red PRO; en el 2004 Lloyds Bank, siempre considerado banco extranjero, fue
adquirido por el Grupo Corporacion Unidén de Bancos Cuscatlan Internacional. Para el 2005 el
50% de los bancos hondurefios tienen participacioén de capital extranjero con la llegada del grupo
Lafise. Banco de Honduras Citibank siempre ha sido considerado como un banco con capital
extranjero (Tabora, 2005).

Cuadro 11

HONDURAS: PARTICIPACION DE LA BANCA EXTRANJERA EN HONDURAS,

2001-2004

Concepto 2001 2002 2003 2004
Bancos con capital extranjero 7 8 7 7
Bancos extranjeros/bancos totales 33,33 42,11 43,75 43,75
(porcentajes
Activos totales (porcentajes) 26,22 30,22 31,18 32.86
Cartera de préstamos (porcentajes) 23.83 25,87 27,99 30,05
Depositos (porcentajes) 25,68 28.88 27,46 27.94
Capital y reservas (porcentajes) 27.36 29.47 30,20 33,14
Utilidades (porcentajes) 31,21 25,78 28,11 28.91

Fuente: Tabora, 2005.
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Los bancos costarricenses son de los mas importantes de la region, aunque ello no se
traduce en un posicionamiento importante fuera de su pais. De acuerdo con el patrimonio, en el
afio 2004 los 3 bancos publicos de Costa Rica se ubican entre los 5 principales bancos de
Centroamérica (excluido Panama); de acuerdo con los activos, el Banco Nacional de Costa Rica,
con activos de 3.132 millones de dodlares, se ubica en el primer lugar de la region (excluido
Panama) y el Banco de Costa Rica, con activos con un valor de 2.128 millones de dolares, en el
cuarto lugar. Sin embargo, la presencia regional de estos bancos es minima, a través de su
subsidiaria el Banco BICSA en Guatemala y Panama (cuadro 6). Como contrapartida, el segundo
banco privado mas grande de Costa Rica, Banex, es de propiedad del grupo Panamefio Banistmo.
Cabe preguntarse cual es el origen, por el impacto que tendra sobre el sector bancario y el sector
productivo de Costa Rica, de esta renuencia de sus principales entidades bancarias a iniciar
actividades en los otros paises de la region.

4. Operaciones offshore

Una de las estrategias de los grupos bancarios para hacer frente a las regulaciones que enfrentan
en sus domicilios y competir tanto con los bancos locales como con los extranjeros, ha sido la
constitucion de bancos domiciliados en plazas sometidas a regulaciones mas laxas, sobre todo en
materia tributaria y monetaria. El arbitraje en esos campos ha transformado algunas plazas
financieras en lo que se denomina “centros financieros offshore”, lo cual significa que la mayoria
de las transacciones financieras realizadas por instituciones financieras domiciliadas en ellas son
realizadas por clientes que residen en otras jurisdicciones.

Hay varias ventajas de realizar operaciones offshore. Por una parte, los depdsitos quedan
liberados del pago de impuestos en la fuente, mientras que los depositantes no se ven compelidos
a reportar en su declaracién de impuestos sobre la renta los intereses percibidos, ya que en la
mayor parte de los paises de la region los ingresos generados fuera del territorio nacional no
tributan. Ademas, los bancos no deben mantener encajes en el Banco Central, 1o cual les permite
pagar mayores intereses por sus depésitos o cobrar menores intereses por sus créditos. >
Finalmente, los depositantes tienen la idea de que el riesgo de que se conozca su patrimonio es
menor cuando esta custodiado por un banco offshore.

Por otra parte, algunas de las regulaciones de las operaciones de crédito pueden ser
evadidas al ser realizadas por un banco offshore, particularmente en lo que se refiere a los limites
en el monto de los créditos otorgados a un mismo grupo de interés o a empresas pertenecientes a
un determinado sector econdmico, asi como los limites al crédito a personas relacionadas con el
grupo de interés propietario del banco. Ademas, cuando el banco no domiciliado se encuentra
instalado en una plaza con deficiente regulacion, algunos bancos, con el fin de sanear su cartera
crediticia y evadir los requerimientos de suficiencia patrimonial, han tenido la practica de
transferir su cartera deficiente al banco offshore.

% Segun un estudio realizado por el Banco Central de Costa Rica, entre 1997 y ¢l 2003, los

encajes de reserva en colones representaron un 18,4% del margen de intermediacion de los bancos
estatales y casi un 30% del de los bancos privados, Soto y Villalobos (2004).
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Finalmente, las plazas offshore pueden ser utilizadas por los grupos bancarios para
minimizar el pago de impuestos, simplemente trasladando al banco offshore, a través de
operaciones contables, una alta proporcion de los ingresos del grupo y dejando en los bancos
onshore una alta proporcion de los gastos.

De las actividades de los bancos offshore es la crediticia la que mas preocupa a los
reguladores, especialmente cuando los bancos estan instalados en plazas mal supervisadas.
Generalmente los depositantes del banco offshore son los mismos que los del banco onshore, de
manera que si la calidad de la cartera crediticia compromete la solvencia del banco offshore y
pone en peligro los recursos de sus depositantes, ello produciria una pérdida de confianza en el
banco onshore y podria colocar en riesgo la estabilidad del conjunto del sistema financiero. Mas
recientemente existe la preocupacion de que las operaciones offshore puedan vincularse con el
lavado de dinero y el financiamiento al terrorismo. Por ello, un nimero cada vez mayor de
instituciones multilaterales, paises y jurisdicciones, se encuentran volcados a elevar la calidad de
la supervision y regulacion de los centros financieros offshore.

En el segundo trimestre de 2003, el total de créditos desde los centros financieros offshore
hacia agentes privados y publicos no domiciliados fue de 1.8 billones de dolares (trillones en
inglés), un tercio de los cuales fueron otorgados en Estados Unidos, cuyos bancos son desde fines
del 2000 los méas grandes usuarios de los servicios bancarios offshore (BIS, 2003).

Las actividades de captacién por bancos offshore dentro del territorio nacional estan
prohibidas en todos los paises de la region, salvo en Guatemala: ningiin banco domiciliado en el
extranjero puede captar ahorro del publico, aunque en los paises con regulacion mas abierta
pueden hacerlo las sucursales de bancos domiciliados en el extranjero. No obstante, no existen
restricciones para que los nacionales inviertan en bancos domiciliados en el exterior ni para que
los bancos locales realicen transacciones comerciales con tales bancos; ello les permite a los
bancos locales presentar la captacion de ahorro del publico por cuenta de sus bancos offshore
como si se tratara de servicios de transferencia de fondos brindados a sus clientes.

Segun un estudio realizado por el Consejo Monetario Centroamericano, los depositos
captados por los bancos offshore de Centroamérica (excluyendo a Panama) representaron en el
afio 2002 poco mas del 50% de los depositos captados por los bancos domiciliados en la region,
mientras que los créditos otorgados por dichos bancos representaron ese mismo afio alrededor del
62% de los otorgados en los bancos domiciliados. Estos nimeros revelan la importancia de las
operaciones offshore para los bancos de la region.

Estos ordenes de magnitud tienden a ser confirmados por la informacion suministrada por
los organismos reguladores de los paises. En Guatemala, por ejemplo, todos los mayores grupos
financieros del pais cuentan con bancos offshore, y alli se manejan activos equivalentes al 35%
de los activos de los bancos onshore y del 20% de los activos de todo el grupo; mas del 54% de
los activos offshore se concentran en tres de los bancos mas importantes del pais (Industrial, G &
T Continental y Bancafé). En Costa Rica, donde entre los bancos privados el fenomeno es mas
marcado, los bancos offshore tenian a diciembre del 2004 activos, pasivos, créditos y captaciones
que representaban, respectivamente un 55%, 56%, 60% y 77% de los activos, los pasivos, los
créditos y las captaciones de todos los bancos privados (es decir, con exclusion de los bancos
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publicos, que no poseen offshore) y un 71%, 72%, 77% y 101% de los activos, los pasivos, los
créditos y las captaciones de los bancos privados cuyo grupo posee banco offshore.

Cuadro 12

CENTROAMERICA: CREDITOS Y DEPOSITOS DE BANCOS
DOMICILIADOS QUE REPORTAN AL BIS, 2002-2003

(Saldos en millones de dolares)

Pas Créditos Depésitos
2002 2003 a/ 2002 2003 a/
Total 9967 7631 11035 7317
Costa Rica 4122 3029 3702 2 169
El Salvador 2 030 1193 1023 417
Guatemala 2179 2070 3122 3254
Honduras 850 655 2614 1054
Nicaragua 786 684 574 423

Fuente: CMCA, Implicaciones de las Operaciones con Bancos
Olffshore, febrero del 2004.
a/ Datos a junio del 2003.

5. Especializacion y diversificacion

La especializacion o la diversificacién de los bancos constituyen una de las estrategias
competitivas observadas. Dicha estrategia puede operarse en tres grandes ejes: por productos, por
servicios o por nichos de mercado (por el nivel de ingreso de los clientes o por su actividad
economica). Las decisiones de especializacion o diversificacion significan la atencion prioritaria
a un tipo de clientela y, por tanto, de un subconjunto de productos y servicios que mejor se
adecua a sus necesidades. A pesar de que el tamafio del mercado centroamericano no permite que
surjan bancos altamente especializados, y menos aun bancos de segundo piso, si es posible
detectar algunos patrones de especializacion o de diversificacion. La tendencia general, sin
embargo, ha sido que los grupos financieros vayan entrando en todos los negocios, si bien la
legislacion los ha llevado a hacerlo a través de sociedades independientes pertenecientes a una
empresa holding.

En primer lugar, los bancos pueden especializarse por el nivel de ingreso de la clientela.
Existen bancos que se concentran en captar recursos provenientes de pequefios ahorradores, lo
cual los induce a tener una amplia red de sucursales y cajeros automaticos para facilitar la
captacion del ahorro del gran publico. Ellos tienen generalmente los programas de crédito
especializados en pequefios productores o micro y pequefia empresa. Por el contrario, los bancos
especializados en clientes corporativos, como por ejemplo BCT de Costa Rica —uno de los
pocos bancos privados que quedan de capital local— practicamente no tienen sucursales y mas
bien cuentan con ejecutivos de cuenta altamente especializados a cargo de brindar un trato
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personalizado y atender todas las necesidades del cliente. Ni estos bancos ni los especializados en
segmentos de menores ingresos ofrecen toda la gama de servicios financieros. Mas bien
desarrollan aquellos que responden a las necesidades especificas de su clientela. Por ejemplo, los
bancos especializados en pequefios ahorradores rara vez cuentan con bancos offshore, con banca
de inversion o con una division relevante en operaciones internacionales —salvo lo que se refiere
a remesas—, mientras que los bancos especializados en banca corporativa generalmente no
gestionan fondos de pensiones domiciliados en sus paises (aunque si comercializan fondos
internacionales).

Los bancos extranjeros instalados en la region, como Citigroup o NovaScotia, son
tipicamente bancos especializados en el segmento corporativo, y entre su clientela destacan
particularmente las empresas trasnacionales instaladas en la region. En cambio, el segmento de
los pequefios ahorradores y demandantes de crédito ha sido atendido por los grandes bancos
publicos o por bancos medianos y pequefios, todos ellos con mayores dificultades para competir
en el sector corporativo con los grandes bancos y con los bancos extranjeros. Entre los bancos
publicos que atienden a los pequefios ahorradores y demandantes de crédito destacan los
costarricenses, que concentran alrededor del 65% de las captaciones del pais y en su conjunto
poseen la mayor parte de la red de sucursales. Entre los bancos pequefios y medianos que
atienden a este segmento destacan los bancos guatemaltecos Banco de Desarrollo Rural, el Banco
Crédito Hipotecario y el Banco de Antigua (este ultimo de capital chileno, con operaciones
igualmente en Costa Rica bajo el nombre de Financiera Miravalles). Estos tres bancos
guatemaltecos son relativamente pequefios y se han especializado en la atencidén a pequefios
productores y en general de pequefios demandantes de crédito, practicamente desatendidos en ese
pais por los grandes bancos. Ademas de los créditos directos a los productores, el primero de
ellos ha establecido alianzas con una red de operadores a la que sirve como banca de segundo
piso.

Recientemente el segmento de los pequefios ahorradores y demandantes de crédito
empieza a ser atendido por bancos hasta ahora especializados en sectores de mayores ingresos.
Para ello estan contando con el apoyo técnico y financiero de organismos internacionales, como
el BID, interesados en promover la oferta de servicios bancarios al mundo rural, sobre todo de
paises donde se encuentra poco modernizado.

En segundo lugar, los bancos pueden especializarse en la atencién de determinados
grupos de actividad econdmica. Se trata sobre todo de bancos que han surgido para resolver la
falta de servicios financieros de un determinado grupo econdémico, especialmente en la
agricultura o en la industria. Ejemplo tipico de este tipo de bancos es el mencionado Banco de
Desarrollo Rural, de Guatemala. Sin embargo, las transformaciones en la estructura productiva de
los paises de la regidén han ido erosionando la base de estos bancos, que paulatinamente han
debido abrirse a otros sectores y estan perdiendo la especificidad de su clientela. Muchas de las
entidades financieras no bancarias y, en particular, las cooperativas de ahorro y crédito, estan
especializadas en clientes provenientes de un determinado tipo de actividad economica.

En tercer lugar, pueden especializarse por tipo de servicios. Como se dijo, generalmente
esta especializacion viene determinada por las necesidades del segmento de clientela atendida por
el banco. Por ejemplo, los servicios de transferencia de remesas son brindados por unos pocos
bancos guatemaltecos, salvadorefios y nicaragiienses, resultado de la gran emigracion
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experimentada por esos paises. El BAC ha trascendido la simple transferencia de remesas y
utilizo su ventaja de haber sido uno de los primeros en regionalizarse para desarrollar una red de
pagos entre de los diferentes paises centroamericanos. Esta red le permite brindar servicios de
compensacion y liquidacion de efectivo al conjunto de los bancos y de las empresas de la region.
Este Banco ha avanzado mas que los demas en la integracion de las tesorerias regionales y
desarrollado mesas de dinero para gestionar con una estrategia regional los riesgos de cambio y
de plazo de la cartera de inversiones del banco y de sus clientes.

Existen igualmente bancos que se han especializado en actividades de banca de inversion,
las cuales son usualmente realizadas a través de alguna de las entidades del grupo financiero. Esta
actividad es especialmente relevante entre los bancos panamefios, que por motivos fiscales dan
crédito a las empresas locales a través de la compra de bonos emitidos por éstas y estructurados
por los mismos bancos. Pero igualmente hay en la region bancos que a través de empresas del
grupo financiero invierten en empresas de capital de riesgo como, por ejemplo, el Banco Interfin
en Costa Rica.

Otra actividad en la que ha habido algun grado de especializacion, como resultado de la
legislacion tributaria y de ejecucion de garantias, es el arrendamiento financiero (leasing
financiero), que tiene un volumen relevante en practicamente todos los paises de la region. Varios
factores pueden explicar el auge del arrendamiento, combinados o por separado, segun sea la
legislacion o la institucionalidad del pais. Primero, los tramites judiciales para proceder a la
ejecucion de una garantia pueden ser muy engorrosos € implicar importantes gastos notariales, lo
cual puede ser resuelto con un contrato de arrendamiento. En caso de incumplimiento del deudor
el bien financiado a través de este sistema se recupera de forma expedita y menos costosa.
Segundo, el pago de alquiler suele tener un tratamiento tributario ventajoso frente a la
depreciacion con lo cual el leasing sirve como escudo fiscal. Tercero, los contratos de
arrendamiento no suelen ser contabilizados como créditos para efectos de la suficiencia
patrimonial de los bancos, lo cual permite a aquellos que se encuentren muy ajustados canalizar
sus recursos para crédito bajo este formato. Cabe mencionar que, normalmente, los contratos de
leasing son llevados a cabo por una empresa del grupo financiero y no directamente por el banco.

Finalmente, esta todo el capitulo de mercado de valores. Al respecto debe mencionarse
que en la organizacion del mercado de wvalores centroamericano han tenido un peso
desproporcionado las bolsas de valores, dada la disposicidn legal en todos los paises de la region
de que todas las transacciones con valores, sean acciones o deuda, se realicen obligatoriamente en
bolsa y a través de sus miembros (puestos o casas de bolsa). *' Este no es el caso del pais vecino,
México. Las condiciones descritas han dificultado el desarrollo de los mercados interbancarios, y
han obligado a los bancos a fundar casas de bolsa para atender al menos las necesidades de
liquidez del propio banco. Estas casas de bolsa brindan servicios de intermediacion de valores a
los clientes del banco, y en algunos casos mantienen contratos con casas de bolsa extranjeras para

31 . ., . . ,
Esta obligacién a que las transacciones con valores se realicen en bolsa vy a través de sus

miembros ¢s la forma radicalmente restrictiva que por presion de las bolsas ha asumido en la regién el
principio de mercado concentrado. Este principio, atiin en su formulacion mas laxa con que ha funcionado
en los mercados de valores de paises de derecho romano, ha venido siendo abandonado en los afios
recientes.
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el manejo de las cuentas de esos clientes, para los cuales obtienen comisiones mas bajas de lo que
ellos obtendrian operando directamente con las casas de bolsa extranjeras.

Ademas de las casas de bolsa, se han organizado en la regién fondos de pensiones y mas
recientemente fondos de inversidén. Costa Rica fue pionera en la organizacion de estos productos.
Los fondos de pensiones fueron gestionados en un inicio por los bancos privados bajo la figura de
fideicomiso o de comision de confianza. La legislacion en todos los paises ha ido obligando a los
grupos financieros a constituir empresas para las diferentes actividades del grupo y se ha hecho
un esfuerzo por diferenciar claramente los productos estrictamente bancarios de las carteras de
inversion de mediano plazo (fondos de inversion) y las carteras de largo plazo (fondos de
pensiones). Los bancos extranjeros en general no han entrado en el negocio de los fondos de
inversion, debido a que las restricciones que en materia de murallas chinas y diversificacion de
riesgo imponen a sus filiales las casas matrices son practicamente imposibles de cumplir a la
escala del mercado centroamericano. Tampoco han entrado en el mercado de fondos de pensiones
los bancos especializados en la atencidén de clientes corporativos, cuya fuerza de ventas es
reducida y altamente especializada.

El desarrollo de las actividades de mercado de valores en Costa Rica es interesante desde
el punto de vista de la competencia. Originalmente desarrollados por los grupos financieros no
bancarios, los fondos de inversioén han llegado a tener gran importancia y paulatinamente todos
los grupos financieros se han visto obligados a constituir gestoras de fondos y ofrecerlos a los
clientes del banco para evitar que éstos trasladaran recursos a los fondos de inversion gestionados
por la competencia. En la mayor parte de los grupos financieros se dejo a la sociedad gestora de
fondos perteneciente al grupo competir abiertamente con el banco por la captacion del ahorro, de
manera que gran parte de la presion competitiva sobre los bancos provino de los fondos de
inversion, incluidos los gestionados por sociedades pertenecientes al mismo grupo financiero.
Asi, el desarrollo de los fondos de inversidon dio lugar en Costa Rica a mejoras en los servicios
bancarios y a aumentos en la tasa de interés de las captaciones. No es casual que en los otros
paises de Centroamérica, donde el desarrollo financiero ha estado mas determinado por los
bancos, el desarrollo del mercado de valores, y en particular de los fondos de inversion, haya sido
mucho mas limitado.
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IV. EL DESEMPENO DE LA BANCA Y EL DESARROLLO DE LA COMPETENCIA
EN EL SECTOR FINANCIERO

En los ultimos 15 afios ha habido cambios sustantivos en los marcos regulatorios de la region. En
todos los paises se ha consolidado un sistema financiero privado, con la excepcion de Costa Rica,
donde un sistema privado bastante solido coexiste con un sector publico pujante y poderoso. Se
ha avanzado en la modernizacion de la institucionalidad reguladora y en la aplicacion de las
normas de Basilea. Han aparecido y desaparecido numerosas entidades bancarias y el sector ha
estado sujeto a un activo proceso de fusiones y adquisiciones que ha dado lugar a una operacion
masiva a escala regional. Sin embargo, desde el punto de vista institucional el gran ausente ha
sido la agencia de competencia, con consecuencias que se han visto agravadas por la escasa o
nula preocupacion de las instituciones reguladoras por la competencia en la industria.

El desempefio de los bancos sera analizado en tres grandes campos. En primer lugar,
desde el punto de vista de los indicadores prudenciales: solvencia y calidad de la cartera. En
segundo lugar, desde el punto de vista de su papel en la canalizacion del ahorro hacia el sector
privado. En tercer lugar, desde el punto de vista de la rentabilidad del sector.

Desde la perspectiva prudencial, los bancos han incrementado su patrimonio para
responder a los nuevos requisitos de capital impuestos por las normas de Basilea, lo cual ha
coadyuvado a la expansion de sus operaciones y actividades. No obstante, como puede verse en
el cuadro 13, los resultados son variados. Mientras que algunos paises han visto fortalecida
sustancialmente la solvencia promedio del sistema, en otros é€sta se ha mantenido estancada e
incluso se ha deteriorado. En efecto, en varios paises la relacion patrimonio/activo total se ha
incrementado, como Nicaragua (de un 4,85% en 1997 a 8,25% en 2005) y México (de 8,03% a
12,27% en ese mismo periodo). También destacan en esa direccion El Salvador y Panama.

En contraste, Guatemala no logra recuperarse de los efectos de la crisis del 2001-2002,
por lo que la relacion patrimonio/activo total pasé de 9,98% en 1999 a 7,54% en 2005. En
Honduras dicha relacién se ha mantenido practicamente estancada desde 1998, aunque no
presenta niveles tan precarios como los de Guatemala.

El cuadro 14, con el indice de morosidad de la banca, muestra lo comprometida que ha
estado la capacidad de recuperacion de los bancos, en gran medida por las turbulencias que han
sufrido durante el periodo. Este sintoma de debilidad de la banca ha justificado que la prioridad
de los reguladores haya sido generar condiciones de estabilidad en el sector, aun en detrimento de
la competencia. La banca mexicana no ha escapado a esta situacion, al haber sido sometida a
altos indices de morosidad que se superan definitivamente sélo a partir del 2004. Esta situacion
tiene que ver con los problemas causados por la crisis del “tequila”, pero también con un
deterioro de la confianza que afecta la operacidn del sistema.
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Cuadro 13
CENTROAMERICA Y MEXICO: CAPITALIZACION BANCARIA, 1997-2005

Patrimonio/Activo total (porcentajes)

Pais 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Costa Rica 871 879 1007 994 902 912 9.49 9,71 9,82
Honduras 839 853 870 879 9,00 808 7,65 8.40 8,52
Guatemala 781 811 998 908 670 527 7,92 7,58 7,54
El Salvador 776 7150 834 886 847 901 10,17 10,72 11,23
Nicaragua 485 503 655 746 613 706 748 8.81 8.25
Panama nd. nd. 866 934 943 10,71 1242 1343 1327
México 803 831 797 956 942 11,14 11,83 1120 12,27

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano [en linea] (www.secmca.org/Estadisticas_Indicadores_
Ban.htm) y Comision Nacional Bancaria y de Valores México [en linea] (www.cnbv.gob.mx/
default.asp? com_id=).

Cuadro 14
CENTROAMERICA Y MEXICO: INDICE DE MOROSIDAD EN LA BANCA, 1997-2005

Cartera vencida/Cartera Total (porcentaje)

Pais 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Costa Rica 524 320 271 349 244 320 171 204 1,61
El Salvador 296 410 455 434 347 283 226 209 201
Guatemala 627 630 769 704 882 1380 477 446 445
Honduras 536 10,69 10,94 12,19 1284 1201 966 690 633
Nicaragua 201 243 261 398 337 349 277 226 248
Panama nd nd 173 155 263 348 263 171 2,02
México 11,34 113 891 581 514 456 315 251 2,27

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano [en linea] (www.secmca.org/Estadisticas Indicadores_
Ban.htm) y Comision Nacional Bancaria y de Valores México [en linea] (www.cnbv.gob.mx/
default.asp?com_id=0).

Nota: Cifras correspondientes a diciembre de cada afio de 1997 a 2004. Para el 2005 1a cifras
corresponden a junio, excepto para Panama que corresponden a agosto.

A lo largo del periodo, los dos casos que han presentado el peor desempefio son los de
Honduras y Guatemala. Para este ultimo pais, el peor afio es el 2002, cuando tuvo lugar una
fuerte crisis financiera. En el resto del periodo las cifras tienden a ubicarse entre las peores de la
region, pero sin alcanzar los extremos de Honduras. El caso de este ultimo pais resulta grave. En
el periodo 1997 y 2005 el indice de morosidad supera los dos digitos. Esta situacion esta asociada
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con los estragos causados por el huracan Mitch pero igualmente por la debilidad de la
institucionalidad supervisora. > Cabe sefialar que desde 2004 se observa un mejoramiento
sustancial, aun cuando las cifras de ese afio y las del 2005 resultan todavia muy altas y dicha
nacion sigue ubicandose en el ultimo lugar de la region en materia de morosidad. Los otros 4
paises presentan una mejoria en su desempefio también, con importantes fluctuaciones pero con
una clara evidencia de que la banca enfrenta una positiva situacion de solvencia.

El cuadro 15 confirma la situacion de precariedad de Guatemala y Honduras, y el grado
de solvencia que experimentan Costa Rica, El Salvador, Nicaragua, Panama y México: mientras
que en los dos primeros paises la cartera vencida supera las provisiones, en los ultimos 5 paises
se observan niveles aceptables en este indicador.

Cuadro 15

CENTROAMERICA Y MEXICO: CALIDAD DE LA CARTERA CREDITICIA:
PROVISIONES/CARTERA VENCIDA, 1997-1998

Pais 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Costa Rica 110,48 136,84 131,62 101.96 11476 103.63 14775 12688 167,34
El Salvador 82,90 86,73 93,61 93,80 110,34 127,56 148,12 14198 135,66
Guatemala 2925 3454 4756 5328 6845 60,73 6845 7030 70,74
Honduras 36,94 1925 2301 2642 2871 3691 3649 6033 61,80
Nicaragua 149,66 121,72 13747 83.60 17501 16147 170,00 187,90 187,02
Panama 102,12 128,14 9724 12970 13629 149.85 13226
México 1043 1153 1238 1381 167.1 201,78 1984

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano [en linea] (www.secmca.org/Estadisticas Indicadores
Ban.htm); Comisién Nacional Bancaria y de Valores México [en linca] (www.cnbv.gob.mx/
default.asp?com_id=0), y Boletines estadisticos Banca Multiple, varios afios [en linea]
(www.cnbv.gob.mx/default.asp?com_id=0).

Nota: Cifras correspondientes a diciembre de cada afio de 1997 a 2004. Para el 2005 1a cifras
corresponden a junio, excepto para Panama que corresponden a marzo.

Desde el punto de vista del otorgamiento de crédito al sector privado, puede decirse que la
situacion es desigual, aunque en general la evolucidn no ha sido demasiado positiva. En el grafico
1 se muestra la evolucion del crédito al sector privado como proporcion del PIB. Destaca la baja
proporcion de crédito al sector privado otorgado por la banca de México: apenas algo por encima
del 15% en 2004. Diversos elementos explican esta precaria situacion, entre ellos, la crisis de
1995 vy su resolucion en los afios posteriores. En efecto, el capital extranjero ha desempefiado un
papel relevante en la capitalizacidn de la banca y en la recuperacion de su solvencia; sin embargo,
la mejora en la calidad de la cartera crediticia se ha conseguido en gran medida en desmedro del

% Cabe sefialar también que los graves efectos del huracan Mitch tuvieron lugar luego de un

periodo de fuerte crecimiento del crédito. En este periodo (1995-1998) la cartera crecid 2,97 veces, los
Depositos 2,86 veces, los Activos Totales 2,6 veces y el Capital y Reservas 2,24 veces (Tabora, 2005).
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crédito, pues los bancos concentran sus inversiones en valores. Mientras los valores representan
mas del 50% de las inversiones de la banca en México, el crédito al sector privado no ha dejado
de caer desde la crisis: el crédito al comercio y a la vivienda ha permanecido estancado desde el
2001 y solo el crédito al consumo ha mostrado un fuerte crecimiento en el ultimo periodo
(Avalos y Hernandez, 2005). El bajo nivel que alcanza el crédito al sector privado como
proporcion del PIB resulta aun mas preocupante si se considera que en términos relativos se
encuentra por debajo de paises tan pobres como Honduras y Nicaragua (véase el grafico 1).

Grafico 2

CENTROAMERICA Y MEXICO: CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO,
COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1970 -2004
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Grifico 1 (Conclusion)
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Fuente: Elaboracion propia sobre fuentes oficiales.

Guatemala ocupa la segunda posicion en la region, entre los paises en que el crédito al
sector privado es mas bajo. En efecto, como se observa en el grafico 1, el crédito al sector
privado no alcanza el 20% del PIB. Esta cifra se aproxima a los maximos alcanzados en la
primera mitad de la década de los ochenta. Los problemas politicos y la violencia que afect6 al
pais en esa €poca, explican la fuerte caida que experimento el crédito al sector privado hasta el
afio 1992. A partir de ese afio, se recupera pero sélo para volver a estancarse por debajo del 20%
del PIB a partir de 2000. El fuerte crecimiento que se experimenta entre el afio indicado y el afio
2000 es paralelo a un gran aumento en el nimero de sucursales y la extension de la banca hacia
areas antes casi carentes de acceso a los servicios bancarios: en el periodo 1990-2004 el namero
de agencias bancarias pas6 de 259 a 1.315, un aumento superior al 400%, porcentaje que alcanza
casi un 790% al considerar s6lo la apertura de agencias en el altiplano guatemalteco y Verapaces.
No obstante, la mayor parte del crecimiento en el nimero de agencias tiene lugar a fines de la
década de los noventa y el ritmo de crecimiento cae notablemente en el ultimo quinquenio
(Balsells, 2005). Por su parte, el crédito al sector privado tiende al estancamiento. Esto refleja los
problemas experimentados por el sector hacia principios de la década. Al igual que en el caso
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mexicano, una proporcién muy alta de las captaciones se invierten en valores y solo un 60% del
ahorro captado se destina al crédito.

Grafico 3

CREDITO DOMESTICO AL SECTOR PRIVADO EN 187 PAISES, COMO PROPORCION DEL PIB, 2004
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de fuentes oficiales.

En Nicaragua, como en México, el surgimiento de la banca privada estuvo acompaiiado
de un fuerte crecimiento del crédito al sector privado. No obstante, la baja calidad de los créditos,
asociada a las deficiencias de la regulacion, dio lugar a una fuerte contraccion del crédito a dicho
sector de la cual el pais aun no se recuperaba en 2005. En efecto, en el grafico 1 se observa que el
crédito se encuentra estancado en alrededor del 25% del PIB. Esta evolucion, que contrasta con el
desarrollo alcanzado por la banca de origen nicaragiiense, por ejemplo, refleja los graves
problemas politicos que han afectado al pais en los tltimos afios.

El caso de El Salvador resulta interesante. Entre los afios 1990 y 2001, el crédito al sector
privado se expandio dinamicamente al pasar de un poco mas del 15% del PIB a mas del 45%. La
evolucion refleja el crecimiento econdmico y los efectos de las reformas econdmicas. No
obstante, a partir del 2001 el crédito al sector privado experimenta una caida significativa, como
resultado de la dolarizacion y el deterioro de la competitividad de la economia.
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El caso de Panama contrasta con todos los otros paises de la region. Como se observa en
el grafico 2, el crédito al sector privado paso de una cifra en torno al 50% del PIB en 1990 a un
100% en el 2002. Se trata de cifras que no tienen parangdn en la region. Entre los afios 2002 y
2004 se observa una caida que se explica por razones contables. >

El cuadro 16 muestra que en todos los paises, con la excepcion de CostaRica y
El Salvador, la proporcién de los depositos del publico que no se destina al crédito ha venido
aumentando, lo cual muestra como la evolucidén experimentada por el sector bancario en estos
afios ha reducido su capacidad de tener el principal papel que le corresponde en una economia de
mercado, trasladar el ahorro hacia las actividades productivas.

Cuadro 16

CENTROAMERICA Y MEXICO: DEPOSITOS TOTALES COMO
COMO PORCENTAJE DEL CREDITO TOTAL, 1997-2005

Pais 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Costa Rica 196,89 16340 15921 146,95 12950 130,26 128,19 14529 14825
El Salvador 111,14 108,67 112,33 11583 12616 113,19 10781 10471 100,50
Guatemala 153,74 13629 123,56 14731 15344 161,79 15792 15538 15491
Honduras 11987 111,17 117,96 120,59 120,96 133,00 12791 131,99 134,71
Nicaragua 166,12 147,06 13025 163,45 22411 22326 19517 180,23  177.30
Panamd nd nd 123,16 12541 12051 13477 13437 123,06 12072
México 9048 92,73 102,64 10242 121,90 11505 128,67 13163  123.20

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano [en linea] (www.secmca.org/Estadisticas Indicadores
Ban.htm) y Comisién Nacional Bancaria y de Valores México [en linea] (www .cnbv.gob.mx/default.
asp?com_id=0).

Nota: Cifras correspondientes a diciembre de cada afio de 1997 a 2004. Para el 2005 la cifras corresponden
a junio, excepto para Panama que corresponden a abril.

Desde el punto de vista de la rentabilidad, los resultados son mucho més halagiiefios, al
menos para los bancos. Los cuadros 17 y 18 ofrecen informacion al respecto. En términos
generales en los ultimos afios se observa un crecimiento significativo de la relacion entre las
utilidades y los activos (ROA-return on assets). El caso de Costa Rica llama la atencion por la
relativa estabilidad que presenta este indicador y por una clara tendencia hacia su crecimiento en
todo el periodo (exceptuando el afio 1998 y el 2002). Durante los afios 1999 y 2000 tuvo el mejor
desempefio de la regidén y en los 2 afios siguientes es superado muy ligeramente s6lo por
Nicaragua.

33 ; . . I , P
A raiz del tratamiento fiscal sobre los intereses percibidos, los préstamos tradicionales

documentados con pagarés fueron sustituidos por emisiones de bonos corporativos. Estos bonos tienen la
ventaja para el banco de que los intereses recibidos no son gravables, pero los pagos de intereses por el
emisor son deducibles de la renta. Los mismos bancos que otorgaban ¢l crédito se hicieron cargo de
estructurar y comprar la totalidad de las emisiones (Fernandez, 2005).
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Cuadro 17
CENTROAMERICA Y MEXICO: RENTABILIDAD BANCARIA, 1997-2005

ROA (Utilidades sobre activo)

Pais 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Costa Rica 158 121 161 180 189 174 199 193 2,32
El Salvador 165 049 051 064 114 119 116 112 1,45
Guatemala 139 1,11 149 121 047 057 137 165 1,73
Honduras 3,14 224 155 101 099 092 133 145 1,72
Nicaragua 094 088 157 146 191 177 203 273 2,55
Panama nd.  nd 135 129 104 063 201 237 1,96
México 0 205 08 066 081 11 165 147 2,55

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano (www.secmca.org/Estadisticas_IndicadoresBan.htm)
y Comisién Nacional Bancaria y de Valores México (www.cnbv.gob. mx/default.asp?
com_id=0).

Nota: Cifras correspondientes al mes de diciembre de cada afio de 1997 a 2004. Para el 2005 1a cifras
corresponden a junio, excepto para Panama que corresponden a mayo.

Nicaragua llama la atencion, ya que a partir del 2001 presenta altos niveles de ROA en
comparacion con los otros paises. Solo en el 2005, la ROA de México alcanza el mismo nivel. El
buen desempefio, aunque se ve afectado por la crisis del sector en el afio 2000, se mantiene a
niveles que le permiten ubicarse en segundo lugar. Del mismo modo, al comparar la utilidad
como proporcion del patrimonio (ROE-return on equity), la banca de Nicaragua presenta un
elevado valor para esta variable. El cuadro 18 muestra que desde el afio 2001 hasta los primeros
meses del 2005, la ROE alcanzé un porcentaje promedio superior al 30%, mas de 10% por
encima del siguiente pais. La elevacidén del ROE, que pasa de 20,66% en el 2000 a 30,12% en el
2001, coincide con la reduccion del nimero de bancos de 12 en 1999 a ocho en el 2000 y seis a
partir del 2001 (véase el cuadro 8). El alto nivel de utilidades refleja también la concentracion del
crédito privado en los primeros cinco bancos, que pasan del 60% en 1999 a 80% en el 2000 y a
95,71% en el 2001 (cuadro 9). Estos niveles pueden asociarse a la fuerte elevacion que
experimento el IHH, que pas6 de 900 en 1999 a 1900 en el 2004.
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Cuadro 18
CENTROAMERICA Y MEXICO: RENTABILIDAD BANCARIA, 1997-2005

ROE (Utilidades sobre Capital Contable)

Pais 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Costa Rica 17,78 1346 18,04 17,93 1970 1893 20,72 2020 23,83
El Salvador 2166 616 624 743 13,15 1366 11,80 1088 1323
Guatemala 17,63 1426 1666 12,67 610 1075 1556 2024 2178
Honduras 3647 2695 17,90 1154 1102 1090 16,70 1891 20,13
Nicaragua 18,18 17.84 2648 20,66 30,12 2765 2897 3456 30,22
Panama nd nd 1562 1403 1091 639 1674 1815 14,01
México nd 2556 1093 676 858 104 142 1298 2138

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano [en linea] (www.secmca.org/Estadisticas_Indicadores
_Ban.htm) y Comisién Nacional Bancaria y de Valores México [en linea] (www.cnbv.gob.mx/
default.asp?com_id=0).

Nota: Cifras correspondientes a diciembre de cada afio de 1997 a 2004. Para el 2005 1a cifras
corresponden a junio, excepto para Panama que corresponden a mayo.
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V. CONCLUSIONES

De la revisidn realizada se destacan varias conclusiones relevantes para el desarrollo de la banca
en la region.

Queda claro que el sector bancario en la regidén es muy heterogéneo y que ha sufrido
grandes transformaciones como resultado de las convulsiones politicas y econdémicas a que ha
estado sometido. La banca en algunos paises ha reflejado las turbulencias politicas de las décadas
de los setenta y ochenta. Es el caso de México, El Salvador y Nicaragua donde la banca pas6 de
ser predominantemente privada a una banca publica para luego volver a privatizarse. Las crisis
economicas tuvieron serios impactos sobre la banca particularmente en México y Nicaragua pero
han también incidido fuertemente en las oscilaciones entre el predominio publico y privado en el
sector. Costa Rica, como en otros sectores, ha mostrado a lo largo de los casi sesenta afios un
predominio casi inmutable de la banca publica, a pesar de que ha aumentado la participacion de
la banca privada y el conjunto de la industria se ha venido modernizando. Por su parte, Panama,
con su distrito financiero, posee la banca mas avanzada en la region. Los casos de mayor
estabilidad son Guatemala y Honduras; sin embargo, son también esos paises los que muestran la
banca mas atrasada.

Al mismo tiempo, la contestabilidad a la que hace frente el sector, en especial la
proveniente del exterior, ha ido en aumento. El desarrollo de las telecomunicaciones y la fluidez
en los movimientos de capital, enfrentan a la banca local a una intensa competencia de la banca y
las casas de bolsa extranjeras: por el lado del pasivo, muchos inversionistas grandes y medianos
gestionan sus portafolios en el extranjero, y por el lado del activo muchas corporaciones reciben
créditos de bancos extranjeros. La existencia de economias de escala en esta actividad ha
permitido que la banca local mantenga el control sobre la clientela mediana y pequefia, pero todo
parece indicar que esa barrera ird desapareciendo paulatinamente. En particular, en esos nichos de
mercado la banca puede enfrentar la contestabilidad proveniente de fuentes internas, como
tarjetas de crédito emitidas por operadores no bancarios, la deuda publica o los fondos de
inversion. El caso de Costa Rica es especialmente relevante en esta direccion.

En paralelo, ante este aumento de la exposicion externa, la banca se ha venido
concentrando. Todos los paises, en efecto, muestran una trayectoria comun en materia de
concentracion: el numero de bancos ha venido disminuyendo sistematicamente y los diversos
indicadores de concentracion han crecido. No obstante, este aumento de la concentracion no
pareciera conllevar una reduccion de la competencia: por una parte, el indice de IHH ha reflejado
esta mayor concentracidn, pero la relativa simetria entre los bancos lideres lo ha mantenido en
niveles que denotan la existencia de una competencia adecuada (workable competition); por otra
parte, la exposicion a la contestabilidad externa ha obligado a la banca a mantener una dinamica
relativamente competitiva; y finalmente, la concentracion se ha operado en el marco de un
proceso de regionalizacion que ha tenido consecuencias positivas para la competencia en la
region.
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La banca local ha después de dedicarse a una actividad basicamente nacional ha
participado progresivamente mas en un mercado de creciente cardcter regional. Los grandes
bancos de la mayor parte de los paises operan en otros paises, y la naturaleza regional de sus
operaciones se transforma crecientemente en una ventaja competitiva que ira ganando en
importancia a medida que la politica publica institucionalice los avances que realiza el sector
privado en materia de integracion. Desde el punto de vista de la competencia, el caracter regional
de la industria parece estar contribuyendo a intensificarla y mejorarla en calidad: mientras que en
Guatemala el impacto es minimo por la baja penetracién de la banca regional, en Honduras es
muy positivo el efecto de la actividad de los grandes bancos regionales, ya que en general los
indicadores de desempefio de la banca regional son sustancialmente superiores que los de la
nacional.

No puede decirse que el aporte de la banca extra-regional haya sido igualmente favorable
para la competencia y para el consumidor. A diferencia de lo que siempre se ha pensado, el
ingreso de la banca extranjera no ha conllevado una mejora en el desempefio de la banca, ni en lo
que se refiere al costo de servicio (comisiones, margenes de intermediacidén) ni en lo que se
refiere a su calidad (extension de la cobertura, proporcion del crédito al sector privado). Pero si
en la rentabilidad. El caso de México, el pais de la regidn, junto con Panama, donde la banca
extranjera estd mejor implantada, muestra indicadores de desempefio muy deficientes en varios
campos, particularmente en lo que se refiere al crédito disponible para el sector privado.

Las politicas publicas tienen grandes desafios por delante. Nada garantiza que la toma de
control de la banca local por la banca extranjera conlleve una mejoria en la competitividad del
sistema bancario ni en los servicios brindados a los usuarios, tanto a los demandantes de crédito
como a los ahorradores. Por el momento la banca local ha mostrado gran dinamismo y capacidad
de adaptacion. Sin embargo, diversos factores ajenos a ella atentan contra su capacidad de
competir con la banca extranjera. La mayor parte de esos factores son el resultado del
anacronismo de algunas politicas publicas. Particularmente graves para el sector financiero son el
subdesarrollo de la infraestructura publica de pagos y las deficiencias en la gestion de la deuda
publica. En particular el hecho de que la politica de emision no reuna en ninguno de los paises,
con la excepcion de México, los estandares internacionales mas basicos, ** impide el desarrollo
de mecanismos competitivos de gestion de la liquidez y del riesgo, asi como una politica
monetaria basada en el mercado que no incremente los costos de la intermediacion financiera. En
la medida en que el Estado haga frente a estos desafios y asuma su responsabilidad en el
desarrollo de la infraestructura financiera y de los mercados de deuda publica, la banca local
estara mejor preparada para realizar una asignacidén mas eficiente del ahorro a nivel regional,
gestionar a ese nivel sus riesgos y su liquidez y para trasladar al usuario una proporcion creciente
de los frutos de la competencia y el desarrollo tecnologico.

34 .., , . . . . -
La emision de deuda publica en la region no ha estado guiada por el principio de concentrarse

en unos cuantos instrumentos a diversos plazos, de tal manera que existe en todos los paises un numero
indefinido de referencias, ninguna de las cuales alcanza ¢l volumen para que su mercado secundario tenga
una liquidez minima. A ello se suman deficiencias en la informacién disponible y un disefio en los
procesos de distribucidn, de negociacion y de liquidacion de los instrumentos que afiade dificultades
adicionales al desarrollo del mercado secundario.
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