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Consolidacion, concentracion y clima de competencia en la
industria bancaria de Guatemala durante 1999-2006

Carlos Gerardo Acevedo Flores™

1. Introduccidn

En la tltima década se han dado cambios importantes en
la industria bancaria en varios paises de América Lafina.
La concentracién bancaria ha registrado un considerabje
incremento debido a la consolidacion de los bancos a través
de fusiones y adquisiciones, al Gempo que ia participacion
de los bancos extranjeros en las plazas financieras locales ha
aumentado significativamente. Estos desenvolvimientos han
suscitado enalgunos sectores preocupacion acercadesuposible
impacto sobre el clima de competencia y, particularmente,
sobre los costos del crédito y la eficiencia de Ja intermediacién
bancaria, 1a estabilidad del sistema financiero y a distribucién
del crédito entre los diferentes sectores en la economia. La
experiencia del sistema bancario de Guatemala en la tltima
década no ha sido ajenaa estos desarrollos. Si bien Guatemnala
ne ha experimentado los niveles de penetracidn de banca
extranjera que se han dado en ofros paises de la regidn, el
sector financiero guatemalteco ha registrado un sensible
procese de consolidacion, ef cual se ha traducido no sdlo
en una disminucién del niimero de bancos que operan en
e} pais a través de diversas fusiones y adquisiciones, sino
también en un incremento de los vaiores de los indicadores
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utilizados convencionalmente para medir el grado de
conceniracién en ia industria bancaria, al punto que, en
la actualidad, los tres bancos mds grandes del sistema
concentran casi el 60% de los activos y depdsitos totales,
mientras que el Indice de Herfindahi-Hirshmann rebasa ya
los 1,300 puntos tanto en el Ambito de los activos como de
los depdsitos.

A la vez el sistema bancario ha estado sometido a un
preceso amplio de reformas que han contribuido a meforar
su competitividad y eficiencia y fortalecido su integracién
a los circuitos financieros internacionales. Adicionalmente,
en los 1iltimos meses, la penetracién de la banca extranjera
en la plaza financiera guatemalteca ha adquirido un nuevo
impulso a través.de la adquisicion del Grupo Cuscatldn y
del Grupo Uno, por parte de Citigroup, ¥ de la presencia
de General Electric a través del Grupo Credomatic; al
tiempo que otros grupos financieros internacionales han
expresado su interés en adquirir una mayor presencia en el
sector bancario de Guatemala por medio de la adquisicion
de algunos de los bancos mds importantes del pajs. Sobre
ese trasfondo, el propdsite de este estudio es explorar
empiricamente [a evolucién reciente del sistema bancario
de Guatemala y, particularmente, examinar hasta qué
punto el proceso de consolidacién de la banca, ocurrido
en afios recientes, ha afectado el clima de competencia.
A tal efecto, el estudio pretende analizar los patrones de



consolidacién y concentracién bancaria en Guatemala,
utilizando algunos de los indicadores convencionales
para estudiar la estructura del mercade, para luego
aplicar el método desarrollado por Panzar y Rosse (1987)
para evaluar cambios en la estructura competitiva del
sector bancario guatemalteco siguiendo el proceso de
consolidacién que éste ha experimentado desde mediados
de fos 90 {sigic XX). Para ello se utiliza una base de datos
construida a partir de las hojas de balances y de los estados
financieros de los bances del sistema, reportados por la
SuperintendenciadeBancosdeGuatemala, complementada
por otra informacién provista por el Banco de Guatemala.

Este ensayo esta dividido en cinco secciones. Luego de la
introduccién, en la segunda seccion se realiza una revisidn
de ia literatura mds relevante sobre la dindmica de la
intermediacidn financiera en un marco de globalizacidn
vy, particularmente, sobre los efectos de la consolidacidn
y concentracidn bancaria sobre la eficiencia y el chima de
competencia en dichaindustria. La tercera seccitn presenta
un andlisis descriptivo de las principales transformaciones
gue han ocurrido en el sistema financiero de Guatemala
en el contexto del proceso de liberalizacidn financiera
impuisado desde comienzos de los 90. En ia cuarta
seccitn se examina el proceso de concentracién bancaria
en Guatemala desde mediados de los 90. La quinta seccidn
describe la metodologia empirica usada en el ensayo y
presenta los principales resultados econométricos. La
sexta seccién presenta las principales conclusiones del
estudio.

2. Revisién de la literatura: la intermediacién finan-
ciera en un marco de globalizacién

Existe un creciente corpus de trabajos tedricos y empiricos
sobre la contribucién de los bancos y, mds en general,
de los sistemas financieros, para el buen desempefio
de las econcmias. La idea central en esa literatura es
que ios intermediarios financieros surgen mediante un
mecanismo enddégeno para atenuar las ineficiencias en
los mercados causadas por las asimetrias de informacién
y propiciar la canalizacién de los recursos disponibles

hacia los proyectos mis productivos. Tal como lo ha
resumido Levine (1997), la importancia econdmica de
los mercados financieros para el crecimiento econémico
deriva de] hecho de que éstos cumplen varias funciones
que optimizan fa asignacidn de recursos por medio de; )
Facilitar el intercambio, 1a cobertura y la diversificacién
de riesgos; i) Asignar eficientemente los recurses; iii)
Monitorear a los gerentes y ejercer control corporativo;
1v) Movilizar ahorros; y v) Facilitar el intercambio
de bienes y servicios; puesto que una asignacién mds
eficiente de los recursos se traduce en un incremento de
la productividad a través de la acumuiacién de capital
fisico, mejoras de capital intangible y el desarrollo de
capital humano, los pafses con sistemas financieros més
desarroliados podrdn asignar sus ahorros a proyectos més
eficientes y productivos y crecerdn més rapido que paises
con sistemas financieros menos desarrollados.

Al proporcionar informacién mdas precisa sobre las
tecnologfas de produccidn, ejercer control corporativo
y teducir los costos de adquirir informacién sobre
las empresas y sus gerentes, los sistemas bancarios
pueden aumentar ia asignacién de recursos vy acelerar
el crecimiento econdémico (Boyd y Prescott, 1986,
Greenwood y Jovanovic, 1990; King y Levine, 1993},
Asimismo, al facilitar el manejo de riesgos, mejorar la
liquidez de los activos disponibles para los ahorrantes,
y reducir los costos de realizar transacciones, los bancos
pueden estimular la inversidn en actividades de retornos
mds altos (Bencivenga y Smith, 1991; Rousseau, 1994,
1998). En un contexto de globalizacién, la contribucién
potencial de los sistemas financieros a la dindmica del
crecimiento se ha visto fortalecida adicionalmente por
las posibilidades de una mayor diversificacidn de riesgos
4 través de la integracién internacional de los mercados
financieros y la remocién de barreras a los flujos de
capitales internacionales (Obstfeld, 1994; Levine vy
Zervos, 1995; Demirgue-Kunt y Levine, 1996a; Knight,
1998; Berger, DeYoung, Genay y Udell, 2000; Beck,
2000a y 2000b; Rousseau y Sylla, 1999, 2001, Beck,
Lundberg y Majnoni, 2001; Loayza y Ranciere, 2001),
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En el marco de la globalizacidn, varias olas de reforma
financiera han tenido lugar en una amplia muestra de
paises en desarrollo. Como parte de dicho proceso,
muchos paises han flexibilizado o eliminado techos
a las tasas de interés, disminuido o eliminado los
requisitos de encaje bancario, removido barreras de
entrada, reducidoe la intervencidn gubernamental en las
decisiones de colocacidn de crédito, y privatizado bancos
y otras instituciones financieras. Asimismo, muchos
paises han promovido el desarrollo de sus mercados de
valores, reformado las leyes y regulaciones pertinentes
a sus mercados financieros, y eliminado o reducido los
controles de capitales y otras barreras para atraer flujos
de capitales externos. La flexibilizacidn de los controles
sobre el sistema financiero ha sido acompafiada por una
liberalizacion general de la economia y la profundizacién
de la apertura hacia otros mercados. Si bien tal proceso ha
presentado varios elementos que reflejan la variedad de
restricciones que pesaban previamente sobre los sistemas
financieros de muchos pafses, de acuerdo con Caprio,
Honohan y Stigliz {1999) sus principales componentes
han sido: 1) La eliminacidn de controles sobre tasas de
interés y otros precios, con la consecuente reduccién de los
impuestos implicitos correspondientes que pesaban antes
sobre la intermediacion financiera; ii) La privatizacion de
instituciones financieras estatales vy la disminucion de la
colocacion administrativa de crédito por parte de entidades
gubernamentales; y iii) La admisién de nuevos oferentes
en la industria de servicios financieros, fa reduccién de
restricciones administrativas sobre los intermediarios
financieros y la remocidn de barreras legales protectoras
para mercados financieros oligop6licos.

Una cuestidn importante de politica econdmica
concerniente a los efectos del procese de liberalizacidn-
globalizacitn financiera se refiere al grado en que dicho
proceso ha cambiado los patrones de competencia y
mejorado la eficiencia de los intermediarios. Algunos
estudios han sefialado que los beneficios principales de
la integracién financiera internacional han consistido en
ganancias de eficiencia por el lado de los ingresos més que
por el lado de los costos, ¥ que tales ganancias parecen

estar ligadas a las mayores posibilidades de diversificacion
de riesgos (Berger y Humphrey, 1997; Berger, 2000). En
una perspectiva complementaria, Levine y Zervos (1995)
encontraron que los paises que han eliminado los controles
de capitales se han beneficiado de una ripida mejoria en el
funcionamiento de sus mercados de acciones, mientras que
Galindo, Schiantarelli y Weiss (2002) han encontrado que en
la mayoria de los casos los procesos de reforma financiera han
propiciado un incremento de a eficiencia en la colocacién de
los fondos para inversiones. Otros autores han encontrado que
Ia globalizacién ha contribuido también a reducir la dispersion
internacional en las tasas de interés de largo plazo (Honohan,
1999; Rousseau y Sylla, 2001), inducido un comovimiento
miés fuerte de los spreads de la deuda soberana emitida
por las economias emergentes {Mauro, Sussman y Yafeh,
2000} v, mds en general, promovido mayor competencia
entre los intermediarios financieros y propiciado una mayor
especializacidn en ef sector de servicios financieros (Jayaratne
y Strahan, 1996; Claessens, Demirguc-Kunt y Huizinga,
1998; Harrison, Sussman y Zeira, 1999; Berger, DeYoung,
Genay y Udeil, 2000).

La discusion sobre estos temas ha llevado también a un
reexamen de cudnta competencia es 6ptima en el sector
bancario, una cuestién estrechamente relacionada con
el tema de la concentracion bancaria. Por una parte,
la concentracién puede tener ciertos beneficios, tales
como una supervisién mas facil, valores més altos de las
franquicias, una mejor diversificacién y mayor estabilidad
financiera. Sin embargo, puede también tener costos
de eficiencia. Por ejemplo, Demirgue-Kunt y Huizinga
(1998) han encontrado que los bancos en paises con
sectores financieros mds competitivos tienen margenes de
intermediacién menores y son menos rentables. También
han encontrado que la tasa de concentracién bancaria
afecta la rentabilidad y que los bancos més grandes tienden
a tener margenes de intermediacién mayores. Tal como ha
sido sefialado por Bonaccorsi y Dell’ Ariccia (2001), las
teorias tradicionates de 1a organizacidén industrial predicen
una relacidn positiva entre el grado de competencia entre

los bancos y su oferta de crédito al sector no financiero.
Esta visidn, sin embargo, ha sido desafiada por diversas
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contribuciones tedricas “basadas en la informacion”
(“information-based™),

problemas de seleccion adversa y rigsgo moral aumentan

sobre el supuesto de que los

con el grado de competencia en condiciones de informacion
asimétrica. En tales circunstancias, cierto poder oligopélico
en la industria bancaria puede ser beneficioso para canalizar
efectivamente el crédito hacia el sector no financiero
{Cordella y Levy, 1998; Barth, Capric y Levine, 1999). A
partir de comparaciones internacionales, Levine (2000b) ha
argumentado que una mayor concentracién bancaria no estd
fuertemente asoctada con resultados negativos en t€rminos
dei desarrollo del sector financiero, la competencia entre
las industrias, la integridad del sistema politico y legal, el
crecimiento econdmico o la estabilidad del sector bancario.

2.1. Efectos de la consolidacién bancaria en la eficiencia
¥ la competencia

La industria de los servicios financieros ha estado sujeta a
dramaticos cambios en las tltimas décadas como resultado
de ios avances en la tecnologia de la informacién, la
desregulacion y el proceso de globalizacidn financiera. Estas
tendencias han reducido los mirgenes en las actividades
bancarias tradicionales, conduciendo a los bancos a
fusionarse con otros hancos y con instituciones financieras
no bancarias, tanto domésticas como extranjeras. El proceso
de consolidacidén ha generado un nimero de interrogantes
positivas y normativas para los sistemas bancarios, tanto
maduros como emergentes (G-10, 2001 e IMF, 2001).
Los principales factores que estimulan la consolidacidn
en los sistemas bancarios de los mercados desarroltados
(globalizacidn, avances en la tecnologia de informacién y
desregulacién) asi como los que la desestimulan (falta de
informacidn y transparencia, diferencias entre paises en los
marcos regulatorios, estruciuras de propiedad y culturas)
operan también en los mercados emergentes. Sin embargo,
la relativa importancia de tales factores varia entre paises,
arrojando patrones de consofidacién que difieren de los
de los mercados desarrollados. En tal sentido, el proceso
de consolidacién bancaria en las economfas emergentes
muestra algunos rasgos distintivos. Primero, mientras que
ias fusiones y adquisiciones transfronterizas son la excepcidn

en los mercados maduros, ellas representan una porcion
grande de la actividad de consolidacién en fos mercados
emergenies. Segundo, la consolidacién en los mercados
maduros ha servido para eliminar exceso de capacidad més
eficientemente que la bancarrota u otros medios de salida,
pero en los mercados emergentes ha sido con frecuencia
una manera de lidiar con los problemas que surgen de las
crisis financieras. Tercero, las autoridades han jugado un
rol mayor en el proceso de consolidacién en los mercados
emergentes, mientras que las fuerzas del mercado han sido
mds dominantes en los mercados maduros.

Es ampliamente aceptado que la consolidacién bancaria
tiende a generar sistemas mds concentrados y, como
consecuencia, menor competencia. No obstante esta
creencia general, no existe clara evidencia de que la
consolidacion bancaria implique necesariamente un
entorno bancario menos competitivo, ya que sus efectos
en tal sentido dependen en gran medida del patrén de
fusiones.! Tal como lo sefiala Vives (2001), una fusién
entre empresas que sirven mercados idénticos o que se
traslapan, reduce la competencia pero aumenta ta eficiencia
al eliminar duplicacién de actividades. Alternativamente,
no es del todo claro si la competencia y la concentracion se
mueven siempre en direcciones opuestas. De hecho, puede
argumentarse que la eliminacidn de restricciones para el
establecimiento de mds sucursales, o el uso generalizado de
cajeros automadticos, que reducen las barreras geogréficas,
pueden aumentar la competencia entre los bancos més que
dificultarla, al tiempo que inducen una mayor consolidacidn
en dicha industria como resultado de mdérgenes mis
estrechos.? Un amplio ndmero de estudios, que han
analizado las experiencias de Estados Unidos y de la Unidn
Europea, han concluide que las fusiones bancarias parecen
haber propiciado mayor competencia en el sector.?

! Para una revision de [a literatura, véase Kroszner {1208). Garietti et
al (2002;. Yanelle (1997). Scholtens {2000} y Canoy et al (2001).

? Véase Matutes vy Vives (1996) y Cordella v Levy (2001) para
una discusion analitica sobre este tema.

¢ Para ef caso de Estados Unidos, véase Kroszner (1998), Avery
etal (1998). Krosznery Strahan {1998). Strahan y Weston (1996)
y Berger et al (1998). Para el caso europeo, véase Vives (2001).
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Para el caso latinoamericano, Levy y Micco (2003)
han encontrado que, si bien la mayoria de los sectores
bancarios en la regidn estdn lejos del paradigma de
competencia perfecta, los indicadores del clima de
competencia no difieren significativamente de los
computados para economias desarrolladas, y se han
mantenido bastante estables en la Gltima década. Levy
y Micco tampoco encuentran una ciara correlacién
entre }os indicadores de concentracién y penetracién
de la banca extranjera por una parte, y las medidas de
competencia, por otra. Mds adn, la evidencia disponible
sugiere que la conselidacién ha conducide, de hecho, a
mds competencia en el sector, ai tiempo que el grado
de concentracion alcanzado a esta aitura del proceso
no se encuentra muy por arriba de los estindares
internacionales. Las consideraciones de eficiencia para
evaiuar los efectos de la consolidacién bancaria tampoco
ofrecen respuestas inequivocas. Las fusiones pueden
reducir la presidn competitiva y resultar en esfuerzos
menores de los gerentes de los bancos para maximizar
la ganancia operativa,’ pero pueden también aumentar
la eficiencia si existen traslapes entre los mercados, si
los bancos estdn operando a una escala pequefia o si
son muy diferentes en cuanto a tecnologfa y eficiencia
ex-ante. Por otra parte, estudios empiricos para Estados
Unidos y Europa muestran que la consolidacidn bancaria
no mejora 1a eficiencia de los bancos significativamente,
aun cuando los costos se han reducido en general.’ Mis
adn, varios estedios han encontrado que las economias
de escala en los costos, a las que se suele apelar para
justificar la existencia de grandes bancos y el proceso
mismo de consolidacién bancaria, se agotan a un tamafio
relativamente pequefio (bastante por debajo de los US$ 10
mil millones en activos). Ello sugiere que el logro de
mayores economias de escala no es el principal motivo
para incrementar la eficiencia a través de las fusiones
entre bancos relativamente grandes.

4 Este efecto fue denominade “vida tranquila” por Hicks {(1935)
y ha sido contrastado empiricamente por Berger y Hannan
(1998) y Resti {1998} para el caso itailano.

5 Véase Shaffer (1993). RAhoades {1998). Resti {1998). Peris-
tani {(1997) y Vander Venet {1996},

Existe también una discusion abierta sobre ef impacto
que la consolidacién y concentracién puede tener sobre la
estabilidad del sistema bancario. Desde un punto de vista
tedrico, una competencia mds intensa entre los bancos
podria reducir la estabilidad debido a la disminucidn
del valor de la franquicia bancaria, que a su vez puede
reducir los incentivos para que los gerentes de los bancos
asuman un comportamiento prudente al tomar riesgos. De
acuerdo con esta perspectiva, la promesa de ganancias
extraordinarias asociadas con la presencia de poder de
mercado puede atenuar el problema de agencia relativo a
]a responsabilidad limitada de los bancos (su propensidna
jugar). Alternativamente, un entorno de competencia mis
intensa puede incentivar la propensién a asumir mayores
riesgos, tal como ha sido documentado en varios estudios
empiricos (Cesari y Daltung, 2000; Keeley, 1990; Carletti
et al, 2002). Por otra parte, es mis probable que un sistema
mds concentrado, en la medida que implica la presencia de
relativamente pocos bancos grandes, pueda presentar un
probiema de “demasiado grande para fallar” (“fo0 big to
fail™), de tal modo que los grandes bancos decidan aumentar
su exposicién al riesgo anticipando que las instancias
regutadoras (Superintendencias y/o Bancos Centrales,
segin fos casos) saldrin a su rescate en la eventualidad
de que incurran en una situacién de insolvencia (Hughes
et al, 1996).

Adicionalmente, restringir la competencia tiene el efecto
de reducir las opciones disponibles a los usuarios de
crédito y de otros servicios bancarios. Asf, ademds de las
consideraciones de bienestar relacionadas con ¢l mend de
productos disponibles, la consolidacion y la concentracidn
pueden influir en la distribucién de los servicios bancarios
{sobre todo de préstamos) entre los diferentes sectores
de la economia. En relacién a este aspecto, la evidencia
disponible sugiere que, mientras mas alto es el grado de
concentracidn, mds grande parece ser el flujo de fondos
prestables hacia nuevas empresas y sectores que se
apoyan mds en financiamiento externo, posiblemente por
ser éstos los sectores con ung proporcidn mas grande de
empresas informacionalmente “opacas”. Este fendmeno
ha sido investigado empiricamente para Estados Unidos y
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se afribuye tanto a problemas de “aventdn gratuito” (free
riding) en el monitoreo, que emergen en la competencia,
como a la dificultad de un banco competitivo para extraer
rentas futuras de empresas jévenes potencialmente
exitosas.® En definitiva, no parece haber en la literatura
tedrica o empirica, respuestas concluyentes a las cuestiones
acerca del impacto de la concentracién y la consolidacidn
en la industria bancaria, sobre el entorno de competencia y
la eficiencia de la intermediacidn financiera. Por lo demds,
los rdpidos cambios en la tecnologia, la desregulacion y
la dindmica de globalizacién de los mercados financieros
hacen diffcil generalizar los hallazgos de estudios previos
(principalmente de los paises europeos y de Estados Unidos)
a las economias en desarrollo, en las que operan marcos
institucionales diferentes y trayectorias distintas hacia el

desarrolio (Fdwards y Mishkin, 1995; Mishkin, 1999},
2.2, El impacto de la penetracién extranjera

A diferencia del caso de los sistemas financieros en
Estados Unidos y Europa, la consolidacidn bancaria en
América Latina parece haberse basado principalmente en
la adquisicién de bancos locales por parte de instituciones
extranjeras mds grandes. En Centroamérica, este proceso
ha recibido un importante impulso con el establecimiento
de Scotiabank en la regién, la compra de la mayor parte
de las acciones del grupo Credomatic por parte de General
Electric, la adquisicién del grupo Banistmo de Panamd
por parte del HSBC y la reciente bompra de Banco Uno
y del grupo Cuscatlan por Citigroup. La principal razén
de la apertura de la regién a la penetracién de bancos
extranjeros estarfa relacionada con la percepcién de una
menor vulnerabilidad de ios mismos ante el impacto de
posibles shocks financieros. A su vez, esta percepcion
estaria sustentada en los mayores niveles de capitalizacién
de Ia banca extranjera y el correspondiente *seguro de
liquidez™ que provendria del hecho de tener casas matrices
altamente diversificadas y sdlidos prestamistas de
tltima instancia en los paises donde éstas se ubican,

¥ Bobre este punto, véase Petersen y Rajan (1985). Cetorelli
y Gamberra {2001), Cetorelii y Peretto (2000}, Di Patti y Dell’
Ariccia {2000). Caminaif y Matutes (2002}. Besanko y Thakor
{1993), Von Thadden {1297)y Fama (1985).

en contraste con el entorno de volatilidad financiera
y de crisis bancarias frecuentes que ha caracterizado
a los sistemas financieros en América Latina. Este
factor es muy relevante para el analisis del clima de
competencia: ceteris paribus, los depositantes suelen
demandar retornos més altos de los bancos locales que
de sus contrapartes extranjeras.

Claessens et al {1998) analizaron datos a nivel de
bancos para 80 paises durante 1988-1995 y encontraron
que, en los pafses en desarrollo, la presencia de bancos
exiranjeros estd iipicamente asociada con mirgenes
de interés netos mds altos y rentabilidad mds elevada
que los de la banca doméstica. Asimismo, encontraron
que los bancos del exterior tienden a tener costos de
overhead mas altos, lo cual arroja dudas adicionales
sobre la hipdtesis de que la rentabilidad de jos bancos
extranjeros estd determinada por la eficiencia. Con
respecto al vinculo entre penetracidén extranjera y
estabilidad financiera, Demirguc-Kunt y Huizinga
{1998} han encontrado que, ceteris paribus, 1a presencia
de bancos extranjeros estd asociada con una menor
probabilidad de crisis financieras. Este resultado puede
interpretarse al menos de dos maneras: por una parte, los
sectores bancarios altamente protegidos pueden generar
instituciones ineficientes y afectar negativamente
la eficacia de su regulacién y supervisién. Por otra
parte, los bancos extranjeros pueden resistir mejor
eventuales shocks de liquidez al ser asistidos por sus
casas matrices altamente capitalizadas, de modo que un
pais con un sector bancario internacionalizado puede
quedar parcialmente aislado de episodios de corridas
bancarias.

Una preocupacién que ha estado asociada con la
penetraciénextranjeraesel posible efecto de este proceso
sobre la distribucidn del crédito através delo que ha sido
denominado como “escoger cerezas” (“cherry picking™),
es decir, la seleccidn de un sector o de un segmento
reducido de clientes (por ejemplo, multinacionales,
deudores calidad prime, exportadores, etc.) dejando
subfinanciada a una parte de la economia. Aun cuando

Péagina 8



este fendmeno puede en principio estar asociado con
la concentracién bancaria en general, la evidencia
al respecto es mixta. Nicholis (1997), analizando
el sector bancario altamente internacionalizado de
Nueva Zelandia, enconiré que las operaciones de
los bancos extranjeros se va diversificando a medida
que obtienen informacién sobre los prestatarios
focales. En Argentina, por otro lado, los bancos de
propiedad extranjera han sido extremadamente activos
en créditos personales e inmobiliarios (Cull et al,
1998). Sin embargo, hay sectores que pueden resultar
negativamente afectados en su acceso al crédito por
la consolidacién y penetracidn extranjera, tales como
pequefios negocios servidos previamente por bancos
pequefios especializados.” Tal como Schargrodsky y
Sturzenegger (2000) lo han ilustrado, Ia consolidacién
bancaria en Argentina estuvo acompafiada por una
disminucién de la participacién de mercado de bancos
regionales y cooperativos, especializados en el servicio
de empresas locales pequefias. Gelos y Roidds (2002)
han encontrado que, si bien el nimero de bancos ha
disminuido en todos los mercados emergentes en la
muesira que examinan durante el periodo 1994-2000,
esa disminucién no ha resultado sistematicamente en
un aumento de la concentracién. En Europa Central,
por ejemplo, la reduccién del nimero de bancos ha
estado asociada con una menor concentracion (medida
por ia participacién de los bancos mds grandes en
los depdsitos totales y por el indice de Herfindahi-
Hirshmann) dado que los grandes bancos de ahorro
estatales han perdido participacidn de mercado ante
bancos de tamafio intermedio mds dindmicos. En la
mayoria de ios paises afectados por !a crisis asidtica,
los procesos de reestructuracién dirigidos por los
gobiernos han conducido a unareduccion del nimero de
bancos pero el grado de concentracién ha permanecido
relativamente estable. El procesa de consalidacidn

? Schargrodsky y Sturzenegger {2000) han sefialado que la con-
solidacion bancaria en Argentina estuvo acompafiada por una
disminucién de la participacion de mercado de bancos regionales
y cooperativos, especializados en el servicio de empresas iocales
pequefias.

bancaria ha avanzado mds en América Latina como
resultado de la ocurrencia temprana de crisis y la entrada
de bancos extranjeros; en esta regidn, la reduccidn del
nimero de bancos ha estado acompafiada por un claro
incremento del nivel de concentracidn en la industria.
No existen indicadores de que se haya dado una sensible
disminucidn de la intensidad de la competencia como
resultado de tal proceso. En consistencia con los
haliazgos reportados en la literatura para fa mayoria
de los mercados maduros, los estimados de Gelos y
Roldés indican que fos mercados bancarios emergentes
estdn caracterizados por competencia monopelistica.
Mas atn, sus resuitados sugieren que fa disminucién
de las barreras de entrada y el permiso para aumentar
la participacidn de la banca extranjera en los mercados
bancarios domésticos ha compensado, en cierto grado,
cualquier efecto adverso sobre la intensidad de la
competencia asociado con la consolidacién en el
sector.®

3. El entorno financiero de Guatemala en laiiltima
década

El proceso de desarrollo financiero impulsado en
Guatemala desde comienzos de los 90 (siglo XX)
ha inciuide ingredientes de las tres categorias de
componentes que definen la dinAmica fundamentat de
los procesos de liberalizacidn financiera de acuerdo con
Caprio, Honohan y Stiglitz (1999), tal como se apuntaba
en la seccidn anterior. Durante el perfodo 1990-2006,
las tasas de interés han experimentado una reduccidn
paulatina (Gréafica 1), las autoridades monetarias se han
apoyado en medida creciente en el uso de instrumentos
monetarios indirectos, y el sistema financiero ha sido
sometido a un proceso de reformas para mejorar su
competitividad y eficiencia.

8 El grado deseable de intensidad de la competencia en el sector
bancario ha sido objetc de debate durante bastante tiempo.
Véase Bonaccorsi y DelfAriccia (2001) para un resumen de
la literatura sobre los efectos de ta competencia sobre ef com-
portamiento del crédito; asi como Matutes y Vives (1996) para
un andlisis del vinculo entre competencia bancaria y fragilidad
financiera.
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Griéfica 1

Guatemala 1996-20{7: Evolucion de las tasas
de interés nominales, activas y pasivas para
operaciones en moneda nacional y délares
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Asimismo, las autoridades monetarias han adoptado diversas
medidas para fortalecer la integracién del mercado doméstico
a {os circuitos financieros internacionales, y permitido, desde
mayo de 2001, que los residentes guatemaltecos mantengan
activos y pasivos denominados en moneda extranjera en el
sisterna bancario doméstico. La tendencia de as tasas de interés
nomirales a la baja es apreciable también en el comportamiento
de las tasas de interés reales (Grifica 2), a lo cual ha contribiido
fa adopcidn de una politica monetaria més enfocada en el control
de la inflacién.® Con sus altibajos, la tasa de inflacidn ha logrado
mantenerse consistentemente en un digito en los dltimos afios,
promediando menos de 7% durante 2006.

Grifica 2

Guatemala 1996-2007: Evolucién de las tasas de
interés reales, activas y pasivas para operaciones
denominadas en moneda nacional y délares
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® La Ley Orgdnica del Banco de Guatemaia, aprobada en abril
de 2002, establece {a estabilidad de precios como el principat
objetivo da politica de dicha Institucion.

Paralelamente, el spread entre las tasas activas y pasivas
en el mercado financiero doméstico ha tendido a disminuir
gradualmente (Grifica 3), lo cual podrfa interpretarse como
reflejo de mayor eficiencia de la intermediacién financiera
como resultado de un entorno de mayor competencia entre los
distintos intermediarios financieros. El comportamiento de los
spreads bancarios también se ha visto favorecido por la relativa
disminucién del encaje efectivo. Si bien Guatemala mantiene
todavia requisitos de encaje demasiado elevados de acuerdo con
los estindares internacionales, el encaje efectivo promedio ha
disminuido gradualmente desde mediados de los 90 {(Gréfica
4;. Esta tendencia es copsistente con un marco de mejores
incentivos para profundizar la intermediacién financiera.

Grifica 3

Guatemala 1996-2007: Spread entre tasas de interés
activas y pasivas para operaciones en mnoneda nacional
¥ en délares

Spread

s e,
RN WP

e ) :
FPESPEF DS PEF LI SIFSLEL ST P J &S
[r=Menada nacianal = Moneda exiraniera ]

Fuente: Elaboracidn propia con base en informacidn de! Banco de

Guatemala

Grificad

Guatemala 1995-2007: Tasa de encaje efectivo
promedio para depésitos denominados en moneda
nacional y en délares
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Los indicadores convencionales de profundizacion financiera
muestran también que los desarrollos monetarios ocurridos
en Guatemala comparten ciertas caracteristicas comunes a
las experiencias de liberalizacién financiera en otros paises.
Si bien el cuasidinero como porcentaje del PIB ha fendido a
permanecer estable en tomo a 14% durante 1a iltima década.
el aumento gradual registrado por M1 con respecto al PIB ha
repercutido en un incremento proporcional también de M2
como porcentaje del PIB (Grafica 5). En términos nominales
absolutos (millones de quetzales), el nivel de MI se habria
multiplicado por 5.3 entre enero de 1995 y enero de 2007,
mientras que M2 habrfa aumentado por un factor de 5 durante
et mismo periodo (Gréfica 6). En correspondencia con esos
desarrolios, ia velocidad-ingreso de M1 habria disminuido
consistentemente desde comienzos de los 90, mientras que
la velocidad-ingreso de M2 ha registrado una feve tendencia
descendente. !

Grifica 5
Guatemala 1990-2005: Evolucion del dinero y
cuasidinero (como porcentaje del PIB)
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*® Enteoria, ias reformas de los mercados financieros en un con-
texto de liberalizacidn pueden aiterar la velocidad de los agre-
gados monetarios en cualquier direccion. Por una parte, las re-
formas que estimulan Ja competencia entre los Intermediarios
financieros (por efemplo, a través de un aumente del nGmero
de bancos) y promueven la adopcidn de innovaciones tecnold-
gicas como las tarjetas de crédito, ia transferencia gectrénica
de depdsitos y los cajeros automaticos, pueden aumentar la
velocidad de M1 y M2, en tanto posibilitan una conversidn mas
agil dei dinero en sus sustitutos. Por otra parte, sin embargo,
fa creciente monetizacion de fa economia y la profundizacion
financiera pueden inducir la declinacién de la velocidad de M2,
Este fendmeno es explicable en parte por el hecho de que,
a medida que los agentes econdmicos encuentran incentivos
para convertir sus tenencias de efectivo y depdsitos a la vista
en depdsitos a ptazo, aumenta la velocidad de M1 pero dismi-
nuye la de M2,

Paralelamente a los desarrollos descritos, et ndimero de bancos y
de otras instituciones financieras con operaciones a escala nacional
se ha incrementado rdpidamente y {a intermediacidn financiera se
ha profundizado. Tal proceso no ha estado exento de dificultades,
debido a que el mismo tuvo lugar inicialmente en un contexio de
falta de normas prudenciales apropiadas y deficiencias del marco
regulatorio. Elio condujo en ciertos casos a la concentracion
de préstamos entre grupes econdmicos relacionados y al
dehilitamiento de la posicién financiera de algunos bancos.

Grifica 6
Guatemala 1995.2007: Evolucion mensunal del
numerario, M1 y M2 {(en millones de quetzales)
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La Ley de Bancos vigente, aprobada €l 31 de enero de 2002,
contiene importantes avances en dreas de regulacion prudencial
relativas a las actividades offshore de la banca, la supervision
consolidada de conglomerados financieros, la répida liquidacion
de bancos insolventes y la implementacidn de mecanismos para
limitar ta exposicién de la banca a riesgo cambiaric en linea con las
recomendaciones del Comité de Basilea. Como resultado de tales
reformas, el alcance de la intermediacidn financiera ha avmentado
consistentemente desde comienzos de los 90, en un marco de
expansion del crédito bancario, la reduccién de las barreras de
entrada v ia ampliacion del meni de servicios financieros de
Ia banca. Como porcentaje del PIB, los depdsitos totales del
sisterna bancario han experimentado un continue incremento
desde niveles de 10% a comienzos de los 90 hasta alcanzar
més de 22% del PIB en 2006, impuisados principalmente por la
dindmica de los depdsitos monetarios. En millones de quetzales,
los depdsitos totales se habrian quintuplicado entre enero de 1995
y enero de 2007 (Grifica 7). A su vez, el dinamismo registrado
por Ios depdsitos totales del sistema bancario ha sustentado una
recuperacion sostenida del crédito bancario, el cual se duplico
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como porcentaje del PIB entre 1990 y 2005. De Jos montos
totales, Ia mayor parte ha sido destinada al sector privado (éste
recibid el 96% del crédito bancario total durante 1990-2005). En
valores absolutos, el crédito recibido por el sector privado se habria
incrementado de poco menos de 10 mil millones de quetzales en
enero de 1995 a més de 63,000 millones de quetzales a enero de
2007 (Grifica 8).
Grafica 7
Guatemala 1995-2007: Evolucién de los depdsitos
monetarios y cuasimonetarios
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Grifica 8
Guatemala 1995-2007: Evolucion del crédito
bancario al sector publice y privado
(en millones de quetzales)
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La creciente disponibilidad de liquidez de la economia
guatemalteca se ha visto propiciada por los flujos de divisas
que el pais ha recibido desde comienzos de los 90. Tal como
se aprecia en la Gréfica 9. Guatemala ha registrado en afios
recientes un flujo considerable de entrada de capitales,
provenientes de diversas fuentes: ingresos por exportaciones,
turismo, remesas familiares de los guatemaltecos residentes
en el exterior, principalmente en Estados Unidos, otras

transferencias y donaciones, capital privado y otros servicios.
No obstante esas entradas crecientes de capital, el manejo
del tipo de cambio efectuado por el Banco de Guatemala ha
permitido mantener en promedio una estabilidad cambiaria
adecuada.!* Entre noviembre de 1990 y marzo de 1994, el
Banco Central mantuvo un sistema de subastas de divisas
bajo el cual se permitié que el tipo de cambio fluctuara dentro
de una banda estrecha. A partir del 17 de marzo de 1994, las
autoridades monetarias se movieron hacia un sistema mas
flexible basado sobre el mercado interbancario de divisas.
El Banco de Guatemala participa en el mercado de divisas
a través de su escritorio cambiario v generalmente interviene
en el mercado para evitar fluctuaciones bruscas del tipo de
cambio debido a shocks temporales, ataques especulativos
y factores estacionales. La combinacién de un régimen
cambiario flexible administrado junto al uso creciente de
operaciones de mercado abierto en un contexto de fuertes
entradas de capitales le ha permitido a las autoridades
monetarias mantener un riimo moderado de depreciacidn
del quetzal y a la vez acumular un considerable volumen de
Reservas Internacionales Netas, RIN (Grafica 10).

Grafica 9
Guatemala 1995-2007: Flujos de entradas de divisas
(en millones de US délares)
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" En general, las entradas mas altas de capital a una economia
tienden a traducirse en un superavit de fa balanza de pagos,
una acumulacién de reservas internacionates y una expansion
de ta oferta de dinero mas alid de lo que se incrementa la de-
manda de dinero, generando un exceso de oferta monetaria
en el corto plazo. Bajo un tipe de cambio flexibie, ef exceso
de oferta monetaria ejerceria presion sobre el tipo de cambio
nominal, generando fuerzas hacia la depreciacién, si bien el
tipo de cambio real podria apreciarse en e} corio plazo en el
caso de que el incremento en el precic de los no transables
excediera la depreciacion nominal.
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Gréfica 10
Guatemala 1995-2007: Acomulacién de reservas
internacionales netas (en millones de US délares)
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Durante varios afios, las insiituciones financieras estuviercn
intermediando en moneda extranjera con residentes ¥
registrando tales operaciones con sus bancos corresponsales
offshore. A partirdemayo de 2001, se permite que los residentes
guatemaltecos mantengan activos y pasivos denominados en
moneda extranjera en el sistema bancario doméstico,” sin que
hasta la fecha hayan surgido sefiales de que se esté dando un
proceso de sustitucidn de monedas (currency substitution)."
A finales de 20006, los depdsitos denominados en moneda
extranjera representaban el 13% de los depdsitos totales del
sistema bancario (Grifica 11}, mientras que os medios de
pago (M2) en moneda extranjera representaban el 11% del
total de M2. En ef caso def crédito al sector privado en moneda
extranjera, éste representaba més del 25% del crédito total
concedido al sector privado, a fines de 2006 (Gréfica 12).
Grafica 11
Guatemala 1995-2006; Depdsitos en moneda nacional
v extranjera {en millones de quetzales)
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2 |os depdsitas en quetzales y en délares estdn sujetos a ios mis-
mos requisitos de encaje.

3 En diciembre de 2001, el Congreso aprobd la Ley de Libre Negocia-
cién de Divisas, por la que se autoriza la circutacion de divisas y la
celebracion de contratos, pagos y demas transacciones en divisas y
se pemnite a los intermediarios financieros recibir depositos y emitir
fitulos en moneda extranjera.

\ Grifica 12
Guatemala 1995-2006; Saldos de crédito al sector privado
en moneda nacional y extranjera (millones de quetzales)
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4, Dinamica reciente de la concentracién bancaria en
Guatemala

Aun cuando existe una amplia gama de medidas de
concentracidn propuestas enlaliteratura dela organizacién
industrial,’* dificilmente alguna de ellas ha sido utilizada
en la literatura empirica de la banca con excepcidn de la
ratio de concentracidn de n-empresas (CRn) y el indice de
Herfindahl-Hirshmann (IHH), definides como:

CRH mi Sz‘
i=]

[HH = isf
=l

donde i es un indice que ordena los bancos del mds grande
al mds pequefio, y s, es la participacién de mercado del
banco i (a menudo medida en términos de los activos o
depdsitos del banco individual con respecto a los activos
o depédsitos totales). B! [HH es una medida estdndar de
consolidacién en cualguier indusiria. Por construccidn, el
THH tiene una cota méxima de 10,000 en el caso de una
empresa monopdlica con el 100 por ciento del mercado;
el indice tiende a O en el caso de un gran ndimero de
empresas con participaciones pequefias en el mercado.
Un mercado con diez empresas con igual participacién
tendria un THH de 1.000, pero una distribucién desigual

" Para un survey, véase Bikker y Haaf (2002) y Shatfer {1992).

Péagina 13



de las participaciones en el mercado podria afectar el
indice sustancialmente. El THH es utilizado en Estados
Unidos como una medida estatutoria para evaluar el posible
tmpacto de una determinada fusidn bancaria sobre el clima
de competencia en el sector.’®

El Cuadro 1 reporta el ndmero de bancos y los valores del
indice de CR, paraos 3 y 5 bancos mds grandes de Guatemala
asfcomo def IHH, en base a los activos y depdsitos totales del

sistema bancario, durante el periodo 1998-2006, para ofrecer w
o

una primera panoramica de fa evolucidn de la concentracion
bancaria durante el perfodo de andlisis. Tal como se aprecia,
el sector bancario guatemalteco ha experimentado una
sensible tendencia hacia la consolidacién, reflejada tanto
en la reduccién del nimero de bancos en operacién como
en los otros indicadores de concentracion reportados. En
1998, los tres bancos més grandes del sisterna congentraban
el 24.8% de los activos y el 26.7% de los depdsitos. En
20006, esos porcentajes se habfan incrementado a 58.3%
y 58.7%, respectivamente. Durante el mismo periodo,
el IHH computado en base a los activos subid de 484 a
1,330, mientras que el valor correspondiente en base a los
depdsitos se incrementd de 521 a 1,312, Paralelamente,
los indicadores convencionales de rentabilidad, medida a
través de los retornos sobre el patrimonio (ROE) y sobre
los activos (ROA), han registrado una tendencia ascendente
desde 2002 (Grdfica 13).
Cuadro 1
Indicadores de concentracién de ia banca de
Guatemala, 1998-2006

Ao NOmero de Activos Deptsios

bancos CR-3 CR-5 HHH CR-3 CR-5 1HH
4998 34 24.8 37.9 AB4 28.7 41.5 521
1999 34 25.7 39.8 513 30.2 459 596
2000 32 29.1 834 589 31.7 47.0 845
2601 31 39.1 53.6 784 43.0 58.5 856
2002 Kl 42.1 56,9 862 46.8 B2.1 962
2003 28 44.6 59.7 942 48.3 83.8 1,025
2004 28 44.7 €0.0 952 47.1 63.8 1,022
2005 26 47.4 51.4 998 48.2 63.5 1,014
2006 24 58.3 70.9 1,330 587 71.3 1,312

Fugnte: Elaboracion prapia coh base en informacién de fa Superintendensis de Bancos ga Guatemaia,
Dratos computados ai final de cada afio,

% De acuerdo con las leyes antimonopdlicas norteamericanas,
si el valor del iHH después de la fusién no excede 1,800 y la
fusién no aumenta dicho indice en 200 o mds, ia fusidn es apro-
bada automaticamente.

30

25+

20 1

o

o

Grifica 13
Utilidad sobre patrimonio promedio (RCE) y sobre
activo total promedio (ROA) del sistema bancario de
Guatemala, 1997-2006

Fuente: Elaboracidn propia con base en inforimacion de la

Superintendencia de Bancos de Guatemala.

Nota: La utilidad ha sido calcuiada después del impuesto
sobre la renta.

A la base de ese proceso se ha dado una secuencia casi
ininterrumpida de fusiones y adquisiciones (Cuadro 2),
que habia reducido a 24 el nimero de bancos sujetos
a la supervisién de ta Superintendencia de Bancos de
Guatemala al 30 de noviembre de 2006 {Cuadro 3).
A ellos se sumaban 10 entidades fuera de plaza (OfF
Shore) autorizadas por la Junta Monetaria para operar
en Guatemala al 31 de diciembre de 2006 {Cuadro
4). Si bien, formalmente, la Superintendencia de
Bancos de Guatemala solamente incluia a la sucursal
del Citibank como banco extranjero a la altura de
noviembre de 2006, la reciente compra del Grupo
Uno (anunciada en octubre de 2006) y del Grupo
Cuscatldn (anunciada en diciembre de 2006} por parte
de Citigroup ha abierto las puertas para una expansién
mis dindmica de la banca extranjera en Guatemala en
los préximos afios.

Péagina 14



Cuadro 2

Fusiones y adquisiciones en el sector bancario de Guatemala, 1999-2006

Afio Bancos involucrados

Banco del Café, S. A., se fusioné con Multibanco, S. A., mediante resoluciones IM-338-99 del

1999 21 de julio de 1999 y 1289-1999 del 22 de octubre de 1999, del Superintendente de Bancos.

Banco Reformador, S. A., se fusiond con Banco de la Construccidn, 8. A. La fusién fue

2000 autorizada por la Junta Monetaria en Resolucién JM-391-2000 del 24 de agosto de 2000.

Fusién por consolidacion del Banco del Agro, S. A., y Banco Agricola Mercantil de Guatemala,
S. A. La fusién fue autorizada por la Junta Monetaria en Resolucién IM-436-2000 del 6 de
septiembre de 2000 y 522-2001 del 3 de julio de 2001, del Superintendente de Bancos. El

nuevo banco se denomina Banco Agromercantil de Guatemala, S. A.

2000

Fusién por consolidacidn del Banco Granai & Townson, S. A., y Banco Continental, S. A.,
autorizada por la Junta Monetaria mediante Resolucién JM-146-2001 del 21 de marzo de 2001
y 419-2001 del 31 de mayo de 2001 de la Superintendencia de Bancos. La nueva entidad,
1lamada Banco G&T Continental, S. A., inici6 operaciones el 1 de junio de 2001.

2001

Mediante Resolucién JM-34-2003, 1a Junta Monetaria autorizd 1a fusién por absorcién del
2003 Banco del Nor-Oriente, S. A., por El Crédito Hipotecario Nacional de Guatemala, la cual
quedd formalizada a partir del 02 de junio de 2003.

El Lloyds TSB Bank Plc, Sucursal Guatemala, recibe autorizacion para la suspensién general de
operaciones y prestacion de servicios, a partir del 5 de junio de 2004, segiin Resolucion 524-2004
de Ia Superintendencia de Bancos. La Junta Monetaria, en Resolucién JM-35-2004, autoriza la
cesion de una parte sustancial de sus balances al Banco Cuscatlin de Guatemala, S. A.

2004

Absorcitn del Banco de Occidente, S. A., por el Banco Industrial, S. A., autorizada mediante
20006 Resolucién JIM-69-2006 de 1a Junta Monetaria, e inscrita en el Registro Mercantil el 10 de
noviembre de 2006.

Quiebra del Banco del Café en octubre de 2006. El Banco Agricola Mercantil absorbié ia

2006
tercera parte de sus cuentas.

2007 Se anuncia la absorcién del Banco Corporativo por parte del Banco Agricola Mercantil.

Fuerte: Eiaboracidn propia con basc en informacién de la Superintendencia de Bancos de Guatemala,
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Cuadro 3

Bancos sujetos a la supervision de Ia Superintendencia de Bancos de Guatemala

Al 30 de noviembre de 2046

_— Fecha de N© N® . .
Instituciones . Operaciones principaies
apertura agencias empleados

Bancos Nacionales
1 Crédito Hipotecatio Nacional 8-Oct-30 54 682 Comerclales e hipotecarias
2 Inmobiliario 13-Dic-58 42 326 Comerciales e hipotecarias
3 GA&T Continental 3-Sep-62 170 2,549 Comerclales e hipotecarias
4 De los Trabajadores 1-Feb-66 40 710 Comerciales e hipotecarias
5 Industrial 17-Jun-68 192 3,101 Comerciales e hipotecarias
& De Desarrolio Rural 3-May-71 a75 4,020 De desarrollo dei area rural
7 Internacional 12-Jui-76 36 620 Comerciaies e hipotecarias
8 Del Quetzal 23-Nov-84 48 485 Comerciales e hipotecarias
9 De Exportacion 16-Dic-85 22 626 Comerciales e hipotecarias
10 Reformador 26-Nov-50 48 885 Comerciales e hipotecarias
i1 Uno 4-Mar-91 68 764 Comerciales e hipotecarias
12  Corporativo 1-Jun-92 34 293 Comerciales e hipotecarias
13 Americano 20-Mar-93 0 30 Comerciales e hipoiecarias
14 De Comercio 1-Jun-93 27 526 Comerclales e hipotecarias
15  Vivibanco 22-Nov-93 12 168 Ahorro y préstamo para vivienda familiar
16 De la Repdblica 7-Feb-54 22 349 Comerciales e hipotecarias
17 SCI 26-Ene-95 10 217 Comerciales e hipotecarias
18  Privado para el Desarrollo 17-May-95 7 375 Comerciales e hipotecarias
19  De Antigua 24-Jul-97 18 1,154 Comerciales e hipotecarias
20 De América Centrat 29-Dic-97 24 619 Comerciales e hipotecarias
21 Cuscatlan de Guatemala 2-Ago-89 39 421 Comerciales e hipotecarias
22  Agromercanti] 30-Nov-00 81 1,600 Comerciales e hipotecarias
23  De Crédito 30-Nov-05 10 109 Comerciales e hipotecarias

Banco Extranjero
24  Citibank N.A. 3-Dic-20 1 106 Comerciales e hipotecarias

Total 1,380 20,835

Fuente: Superintendencia de Bancos de Guatemata.
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Cuadro 4

Entidades Off-Shore autorizadas por la Junia Monetaria para operar en Guatemala

Al 31 de diciemhre de 2006

Resolucién
N° { Nombre/Grupo Financiero Junta Fecha Pais de licenciamiento
Monetaria
| | Westrust Bank (Intemational) Limited. | 1 ¢5.5003 | 09/07/2003 | T.as Bahamas
Grupo Financiero Corporacion Bl
9 Occaden‘;e lqtematzonall Corporation. TM-86-2003 | 09/07/2003 Puerto Rico
Grupo Financiero de Occidente.
3 lGnvestfn§nt & .C?tnmerce Bank Limited. IM-103-2003 | 30/07/2003 Belice
rupo Financiero Banquetzal.
4 | Mercom Bani Ltd. Grupo Financiero | 11 104.2003 | 30/07/2003 | Barbados
gromercantil
Cuscatlin Bank & Trust Limited. ;
5 s At IM-116-2003 | 03/09/2003 | viontserrat, Indias Oce.
Grupo Financiero Cuscatlan Guatemala. Britanicas
Banex International Bank Corp. Grupo .
6 Financiero Banex-FIGSA. IM-127-2003 | 01/10/2003 Panama
7 | BAC Bank Inc. Grupo Financiero BAC= | 1 1582003 | 0171012003 | Panama
Credomatic.
g | GTC Bank Inc. Grupo Financiero G&T | yr157.0003 | 19/11/2003 | Panama
ontinental.
g | ranscom Bank (Barbados) Limited: | 1n1.154.2003 | 26/11/2003 | Barbados
rupo Financiero Reformader.
1o | The Oxxy Bank Ltd. Grupo Financiero | pr 1639003 | 10/12/2003 | Belice
De La Republica

Fuente: Superintendencia de Bancos de Guatemala.
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La adquisicién del Grupo Financiero Uno, el mayor
emisor de tarjetas de crédito en Centroamérica, y sus
empresas afiliadas, con $2,100 millones en activos,
previsiblemente expandird la presencia de Citigroup en
la region y le permitird establecer una plataforma para
expandir sus operaciones de financiamiento para consumo
y banca minorista.'® Se espera que dicha transaccidn, la
cual estd todavia sujeta a la aprobacién de las entidades
regulatorias en Estados Unidos y cada uno de los paises
centroamericanos donde opera el Grupo Uno, se cierre en
el primer semestre de 2007. Al 30 de septiembre de 2006,
el GrupoFinanciero Uno manejaba 1.1 millones de cuentas
de tarjetas de crédito y $1,300 millones en depdsitos en
Guatemala, ElI Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa
Rica y Panamd. Por otra parte, el 13 de diciembre de
2006, Citigroup anuncid que habia alcanzado un acuerdo
definitivo para adquirir las subsidiarias del Grupe
Cuscatldn de parte de la Corporacién UBC Internacional
S. A, el holding de dichas empresas, por una suma de
poco mds de $1,500 miliones. Al 30 de septiembre de
2006, el Grupo Cuscatldn manejaba activos por $5,400
millones, con una cartera de préstamos de $3,500
millones v depdsitos por $3,400 millones. Se espera
que la transaccidn, sujeta también a la aprobacién de las
autoridades regulatorias en Estados Unidos y los paises
donde opera el Grupo Cuscatlin, se cierre a comienzos
de 2007.

5. Analisis econométrico

Tal como se sefialé¢ arriba, no existe un consenso sobre
el vinculo entre la concentracidén-penetracién extranjera
y el clima de competencia. La naturaleza de este vinculo
continda siendo una cuestién empirica y requiere de una
exploracién caso por caso. Este es el propdsito de esta
seccidn, donde se aborda el andlisis de dicho vinculo de

ung manera mias rigugosa,

8 Citigroup estd presente en 24 paises de América Latina, don-
de mantiene una posicion de liderazgo en la banca corporati-
va, operando mas de 1,600 sucursales bancarias y sirviendo a
13,000 clientes corporativos, 17 millones de clientes minoris-
tas y 9 miliones de tarjetahabienies. A nivel mundial, maneja
unas 200 millcnes de cuenias y provee servicios financieres
de distinto tipo en mas de 100 paises.

5.1. Enfoques para la medicién del clima de competencia

La literatura sobre la medicion de] clima de competencia
puede dividirse en dos grandes tipos de estudios: el
enfoque estructural (no formal) y el enfoque no estructural
(formal)."” El enfoque estructural se centra en el paradigma
de la
Conduct-Performance, SCP) o hipétesis de la eficiencia, de

“estructura-conducta-desempefio”  {Structure-
acuerdo con el cual se asume que ésta es la principal razon
para un desempefio superior del mercado. La hipétesis del
SCP asume una relacion causal que va desde a estructura
del mercado al comportamiento de precios de la empresa.
Esto implica que }a concentracidén en la industria bancaria
puede generar poder bancado que permite a los bancos
bajar las tasas de los depdsitos y aumentar las tasas de los
préstamos y ganar rentas monopdlicas. Para el paradigma
dei SCP, el comportamiento colusivo entre grandes bancos
debido a un mercado altamente concentrado es el principal
motor del sobredesempefio del mercado. Por otra parte, 1a
hipdtesis de la eficiencia asume implicitamente la presencia
de economias de escala que permiten a los bancos mds
grandes alcanzar mayor eficiencia y mejor desempefio.
Asf, si un banco es mds eficiente que el resto (por ejemplo,
debido a una estructura de costos mas bajos) podria ganar
participacion en el mercado reduciendo los precios por sus
servicios y, por consigutente, la estructura del mercado
estarfa configurada enddgenamente por el desempefio de
los bancos de modo que la concentracion serfa resultado de
la eficiencia superior de los bancos lideres.

En principio, sin embargo, no existe una relacién de
uno a uno entre la concentracién del mercado y et grado
de competencia. Por ejemplo, en el caso extremo de
un mercado competitivo sin barreras de entrada, gun
en mercados altamente concentrados, los bhancos no
podrian explotar poder de mercado debido a la amenaza
de competencia potencial. Algunas de las fuerzas que
promueven la consolidacién en los mercados emergentes,
tales como un aumento de la entrada de banca extranjera,
también es probable que promuevan la competencia
(Claessens, Demirguc-Kunt y Huizinga, 2001},

7 Para un survey, véase Bikker y Haaf {2002) y Shaffer (1992).
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Los nuevos desarrollos en la teoria de la organizacidn
industrial y el refinamiento de los modelos formales para
el andlisis de los mercados imperfectamente competitivos,
asf como }a conciencia de la necesidad de endogenizar la
estructura del mercado han conducido al trabajo empirico
reciente a apoyarse crecientemente sobre modelos no
estructurales. En particular, la aplicacidn del paradigma
del SCP en la literatura bancaria ha sido criticada por la
causalidad de una via {de la estructura del mercado al
desempefio del mercado) que el modelo original impone
{(Vesala, 1995; Molineaux et al, 1994}. Hay tres modelos
principales de tipo no estructural que han sido propuestos
en la literatura: Iwata (1974). Breshanan (1982) y Lau
(1982), asi como Panzar v Rosse (1987). El modelo de
Iwata todavia no ha sido apticado a la industria bancaria,
debido a la falta de los microdatos necesarios para su
estimacién empirica. El modelo de Breshanan utiliza
un modelo de equilibrio general y descansa en la idea
de que las empresas que maximizan sus ganancias en el
equilibrio escogerdn precios y caniidades de tal modo que
los costos marginales equivalen a su ingreso marginal
percibido, lo cual coincide con el precio de demanda
bajo competencia perfecta o con el ingreso marginal de
la industria en condiciones de colusidn. El procedimiento
sugerido por Breshanan (1982) y Lau (1982} requiere
la estimacién de un modelo de ecuaciones simultineas
basado en datos agregadoes de fa industria, en el que un
pardmetro que representa el grado de poder de mercado
es incluido. La implementacidn empirica de esta técnica
es ilustrada en los estudios de Alexander (1988). Shaffer
{1993) y Bikker y Haaf (2002). Variantes del enfoque
de la variacién conjetural de Breshanan han encontrado
mercados competitivos en Colombia {Barajas et al, 1999},
Brasil (Nakane, 2001) y Argentina (Burdisso et al, 2001).
En este trabajo, aplicamos el enfoque de Panzar y Rosse
(PR), el cual tiene la ventaja de utilizar datos especificos
de los bancos y, por tanto, permite controlar por variables
relevantes tales como el tamaiio, la exposicién al riesgo
v otras variabtes determinantes del comportamiento
competitivo de la banca.

5.2. El modelo de Panzar-Rosse

Ei modelo de Panzar y Rosse (1987) descapsa en la
proposicién de que los bancos emplean diferentes
estrategias de precios en respuesta a cambios en los
costos de sus insumos dependiendo de la estructura del
mercado en el que operan. La ventaja de este enfoque es
que utiliza datos especificos de los bancos y, por tanto,
captura las caracteristicas tnicas de diferentes bancos.
Este andlisis estitico comparativo requiere la estimacion
de una funcién de ingresos de forma reducida. Para una
sola empresa (banco), el ingreso total de equilibrio estd
dado por la cantidad de equilibrio multiplicada por el
precio de equilibrio. Ambos dependen de los costos, Ia
demanda y la conducta; por tanto, en las funciones de
ingreso, todos los determinantes del costo y la demanda
deben ser incluidos, con particular atencién a los precios
de los factores. Para el banco i en el periodo ¢, la ecuacidn
reducida del ingreso estd dada por:

() R,=fw,.2,.Y,.€)
donde
w, es un vector de precios factoriales,

Z, representa las variables que desplazan la funcién de

COSLos,
Y, es la variable que desplaza la funcidn de demanda,

¢, es el término de error.

En este caso, SR,

w,, €8 la derivada del ingreso total
con respecto al precio del insurno 4, de modo que el test-
H se define como:

(2) H — Z _@&_ %* f_’.’_"_

awf!k Rii’

H es la suma de las elasticidades de la forma reducida def
ingreso con respecto a todos los precios factoriales. En
otras palabras, el estadistico H mide el cambio porcentual
en el ingreso de equilibrio de un banco causado por un
cambio de 1% en todos los precios de los insumos del
banco. Como resultado, el cdmputo de H requiere datos
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especificos de ingresos y precios factoriales de cada
banco. No exige mds informacién sobre costos, aunque se
requiere la inclusién de variables que afectan la demanda
¢ los costos. Panzar y Rosse muestran que la suma de las
elasticidades del ingreso de una empresa en general {en
nuestro caso, de un banco} con respecto a los precios de
sus insumos (el Hamado estadistico-H} puede ser empleada
para identificar 1a naturaleza de la estructura del mercado
en el que el banco opera. En el equilibrio competitivo de
largo plazo, el estadfstico H deberia ser igual a 1, dado que
cualquier aumento de fos precios de los insumos deberia
conducir a un incremento de 1 a 1 de los ingresos totales.
Esto deberfa ser cierto en la medida que aquellos bancos
que no pueden cubrir e} incremento en el precio de sus
insumos se veran forzados a salir del mercado. El mismo
argumento aplica si el banco opera como un monopolic en
un mercado perfectamente “contestable”. Por tanto, el test
de Panzar-Rosse tiene una clara inierpretacion cuando se
apiica al estudio de los mercados. En un ambiente colusivo,
asurniendo maximizacidn de utilidades, un incremento de
los precios de los insumos aumentard el costo marginal
y reducird el producto y el ingreso de equilibrio. Para un
monopolio o un oligopolio con colusién perfecta, H < 0.2
Bajo competencia perfecta, un incremento de los precios
de los insumes aumentard el costo marginal y el ingreso
marginal en la misma cantidad y por tanto H = [. Un valor
de H entre 0 v 1 indica competencia monopolistica en la
que un aumento de los precios de los insumos conducird
a un incremento menos que proporcional de los ingresos,
ya que la demanda de servicios bancarios que enfrentan
los bancos individuwales es ineldstica. En un mercado
monopolisticamente competitivo simétrico, <H<1.

Es importante resaltar que no sélo importa e! signo de H,
sino también su magnitud. Tal como lo sefialan Bikker y
Haaf (2000), el enfoque asume cuatro condiciones: 1) los
bancos estdn operando en su equilibrio de largo plazo, 2) el
desempefio de los bancos estd influenciado por las acciones
de los otros participantes en el mercado, 3} la estructura

'® Shaffer (1982) ha mostrado gue H = 1 para un monopolio natu-
ral que opera en un mercado perfectaments “contestatie”, asi
COmo para una empresa que maximiza sus venias sujeta a una
restriccidn de cubrir sus costos {break-even).

de costos es homogénea y 4) la elasticidad-precio de la
demanda es mayor que 1. Al no requerir una definicion
locacional del mercado a priori, el enfoque de Panzar-
Rosse evita el sesgo potencial causado por una mala
especificacidn de las fronteras del mercado; por tanio, el
estadistico H reflejard el promedio de la conducta de un
banco en cada mercado cuando dicho banco opera en mis
de un mercado. Desde un punto de vista economéirico,
el rechazo de H=<0 excluye el modelo de monopolio; el
rechazo de H<1 excluye los tres modelos; y el rechazo
de las hipdtesis H=0 y H=1 {pero nc de ia hipdtesis
H< 1) implica que solamente el modele de competencia
monopolistica es consistente con los datos.

5.3. Especificacion empirica del test H

La estrategia empirica consiste en estimar la siguiente
especificacion estindar de forma reducida:

3) InIF=a+bIn (WF} +c¢ln (WL)+ d In (WK) +
e In (ACTI) + f In (CAR} +

g In (PRES) + h In (SUC}) + i (D5)
donde
* In denota el operador del logaritmo natural.

» IF son los ingresos financieros, computados como
productos financieros sobre os activos totales.

+ WF es la tasa promedio de fondeo, calcuiada como la

" ratio de los gastos financieros sobre los fondos totales
{depdsitos + créditos obtenidos), como proxy del precio
unitario de los fondos.

* WL son los gastos en remuneraciones sobre el nimero
total de empleados, como proxy del precio unitario dei
trabajo.

* WK es la ratio de otros costos operativos sobre 1os
activos fijos, como proxy del precio unitario del
capital.

» ACTI denota los activos totales como proxy del tamaiio
del banco.
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+ CAR es la ratio del] capital sobre los activos ponderados
por riesgo.

= PRES es la ratio de los préstamos sobre ios activos
totales.

« SUC es el nimero de sucursales de cada banco sobre el
niimero total de sucursales de todo el sistema bancario.

+ D3 es una dummy, que asume un valor de I si el banco
se encuentra entre los 5 mds grandes del sistema.

En términos econdmicos, a partir de fa ecuacién (3), el
estadistico H equivale a H = b+c+d. Por tanto, bajo
competencia perfecta, un aumento del precio de los
insumoes aumenta tanto Jos costos marginales como 1os
ingresos iotales en la misma cantidad que el aumento
de los costos. Bajo monopolio, un aumento del precio
de los insumos aumentard los costos marginales, reduce
el producto de equilibrio y (como resultado} reduce ios
ingresos totales. La interpretacién del estadistico H se
sintetiza en el Cuadro 5.

Cuadro 5

Interpretacion del estadistico H de Pauzar-Rosse

Valor de H | Interpretacidn

H=<0 Monopoliouoligopolio con colusion
perfecta

H<1 Competencia monopolistica

H= Competencia perfecta, monopolio

natural en un mercado perfectamente
contestable,oempresamaximizadora
de ventas sujeta a restriccion de
punto de equilibrio.

Dado que la intermediacidn financiera es el negocio central
delos bancos, utilizamos los ingresos financieros, escalados
por los activos totales, como variable dependiente.
Como proxy de los ingresos financiercs, utilizamos los
ingresos por “productos financieros” que se reportan en
fos Bstados de Resultados de los bancos que publica la

Superintendencia de Bancos de Guatemala. Las variables
de control han sido introducidas para tomar en cuenta
caracterfsticas especificas de los bancos. El logaritmo
patural de ios activos totales puede ser considerado
como una proxy del tamafio del banco y también de la
demanda agregada. Aparte de las diferencias de costos, el
tamafio también controla por el perfil del riesgo-retorno
y, por tanto, ex-ante, el signo de este coeficiente nc es
inequivoco. Las ratios de! patrimonio sobre los activos
ponderados por riesgo v de los préstamos sobre los activos
totales estdn incluidas para considerar el riesgo a nivel de
Jos bancos. El coeficiente de la primera serd negativo o
positivo de acuerdo a si un nivel mds elevado de riesgo de
capital conduce a mayores o menores ingresos, mientras
que el coeficiente de la segunda se espera que sea positivo
porque una fraccion mayor de los préstamos implica
mayores ingresos.

La ratio del niimero de sucursales de un banco sobre todas
las sucursales dei sistema representa otra proxy 1ti! para
evaluar el efecto del tamafio del banco sobre los ingresos,
identificando asi posibles economias de escala. Su signo
serd positivo o negativo dependiendo de si las diferencias
entre los bancos, inducidas por sus redes de sucursales,
conducen a mayores ¢ menores ingresos. La variable
dummy es afiadida para distinguir los cinco bancos mds
grandes: si existe poder oligopdlico asociado con su gran
tamafio, D5 deberfa ser significativa.

5.4. Resultados econométricos

El enfoque de Panzar-Rosse ha sido tipicamente aplicado a
datos transversales de paises desarroliados.”” En contraste,
acd adoptamos un enfoque de datos de panel con efectos
fijos que permite evaluar cambios en la estructura del
mercado a lo largo del tiempo, ademds de proporcionar
estimados més confiables. El punto de arranque del andlisis
consiste en asegurar que los bancos operan en su estado de
equilibrio de largo plazo, lo cual implica que sus retornos

" no deberfan estar estadisticamente correlacionados con

tos precios de sus insumos. Para el test del equilibrio de

¥ Dos excepciones san Bikker y Groeneveld (2000) y De Bandt y
Davis {2000).

Péagina 21



largo plazo, seguimos la literatura esténdar al efectuar una
regresion de los retornos sobre activos (ratio dei ingreso
neto sobre activos totales) sobre los factores especificados
en la ecuacién (3), para someter a prueba la hipétesis de H
= (), Los resultados indican que la condicién de equilibrio
del mercado no se rechaza al nivel de 5%; por tanto, los
datos parecen estar en equilibrio de largo plazo y el test de
Panzar-Rosse puede ser interpretado significativamente.

El Cuadro 6 presenta algunas estadisticas descriptivas
de las principales variables utilizadas en la estimacidn.
El Cuadro 7 reporta fos resultados de las estimaciones
para cuatro especificaciones distintas de la ecuacidn (3),
para el periode 1999-2006. La hipétesis de competencia
perfecta (H = 1} es rechazada a un nivel de significancia
de 5% en todos los casos, al igual que la hipotesis de
monopolio {H = 0) a un nivel de significancia de 1% en
todas las especificaciones. De acuerdo con los resultados
de nuestras estimaciones, por tanio, ef sistema bancario
de Guatemala presentarfa el comportamiento de una
banca con competencia monopoiistica. Ello indicaria
que, pese al marcado proceso de concentracién ocurrido
en la tltima década, la consolidacién de la industria
bancaria en Guatemala no ha conducido a un entorno
menos competitivo. Es interesante que nuestros estimados
de H, los cuales oscilan entre 0.57 y 0.70, no difieren
en rango y variabilidad de los encontrados para otros
pafses latinoamericanos en estudios previos (Cuadro
8). Estd de mds sefialar que estos resultados constituyen
estimaciones preliminares que habria que ir afinando con
base en informacidn mds precisa para obtener un estimado
mas robusto del vaior de H para la banca guatemalteca.
Dade que los niveles estimados de H dependen de las
caracteristicas especificas de la industria en cada pais,
es necesario mejorar las variables de control observadas
(v los efectos fijos) para capturar esas caracteristicas. En
particular, una variable a la que habrfa que prestar especial
atencidn la constituye la presencia de holdings bancarios,
la cual en principio deberfa subestimar H.%

2 Para los holdings, debido a transferencias internas, ios costos
unitarios pueden no reflejar los cosios reales para la unidad,
implicando una sensibiidad menorde 1 a 1.

Cuadro 6
Estadisticas descriptivas de las principales variables

del modelo
Variable Media DESYIaCIDH Maximum Minimum
Estandar
in {1F) -4,882 0.496 -3.190 -7.553
in {WF) -5.288 0,785 -2.848 -7.481
In (WL} -5.356 0.423 -4.045 ~7.495
In {WK) ~3,419 1.855 2.336 -9.293
In {ACTH 14.203 1.073 16.702 11.875
in {CAR} ~2.482 0411 -0.788 -4.740
in (SUCY -3.974 1,394 ~1.507 -¥7.221
In {(PRES) -0.764 0.321 -0.220 -2.203
Cuadro 7

Resultados de las estimaciones, periodo 1999-2006

Variahie

1)

2

3

4

¢
in (WF}

In fal)

In (WK)
I (TR
i (PRES)
In (8UC)
in (CAR)
D5

In (PATRY}

H

Valor de F para Wald-test paraH = 0
Walor de F para Wald-test paraH = 1

R-cuadrado

Numero de abservaciones de penel

0.038
(0.143)
0381
(26511
0.288
(12775
-0.020
3,660
-0.080
{4.057)*
0.440
(26,858

0.647

138.26 af
324.43 b
0,828
2,528

1527
4636
0414
(36.768)"
0.236
(la780y
-0.010
2503
2174
.7.345)
0,093
(3.054)
o.080
{4.363)"
0078
(2.637)*
0107
(3.091)

6.638

119.46 af
15584 bf
0.868
2126

0,700
-8,148)"
0.452
(55,3808
0.256
(1B.585)
-0.008
(-2.352y"

0.081
(a7

0153
{8.528)"
0.700

135.86 a/
161.49 bl
0.868
2,436

2640
.73
0.337
(26.410)"
0.245
(12.481)
0012
(-2.380)
754
(33.387)"
0.542
(31.766)"
0,147
(7 583"

6.571

12123 af
20474 o/
0.839
2,483

* Significativo a 1%, ** signiflcallve a 5%,

& Diferents de G & un nivel de 5%,
bf Ditererde da G 2 us nvel de 5%.

£n las ecuagiones {1, (2} y (3} 2 varlable dependlerte es infproductes financieras/astives totales),
Enla scuscion |4), la variatds dependienie es Infproductos fnancieres),
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Cuadro 8

Estimaciones del estadistico H

para paises latinoamericanos seleccionados

Pais Periodo Valor de H
Argentina 1995-2000 0.398
Brasil 1994-2002 0.799
Chile 19942002 0.866
Colombia 1994-2002 0.546
Costa Rica 1995-2002 0.692
Perd 1993-2002 0.523
El Salvador 1997-2002 0.351
Guatemala 1999-2006 0.57-0.70

Fuente: Estimaciones propias para Guatemala.
Levy v Micco (2003) para ios ofros paises.

6. Conclusiones

En este trabajo se ha examinado el proceso de consolida-
cién y concentracion de la banca guatemalteca durante el
periode 1999-2006, Los resultados obtenidos proveen so-
porte empirico a la hipdtesis de que la industria bancaria
guatemalteca opera dentro de un marco de competencia
monopolistica, de acuerdo con la metodologia propuesta
por Panzar-Rosse (1987). El precio unitario de los fondos
bancarios resuita significativo en todas las especificacio-
nes, y presenta un coeficiente positivo. E} precic unitario
del trabajo resulta también estadisticamente significativo
y positivamente correlacionado con los ingresos finan-
cieros de la banca. El precio unitario del capital es tam-
bién significativo, pero presenta un coeficiente negativo.
En conjunto, tales resnitados sugieren que la naturaleza
competitiva del sistema bancario de Guatemala no difiere
significativamente de los sistemas bancarios de atras eco-
nomias de la regidn. La evidencia sugiere asimismo que

la tendencia creciente hacia mayores niveles de concentra-
ci6n es atribuible en buena medida a 1a serie de fusiones y
adquisiciones ocurridas durante el periodo de andlisis. Es
anticipable que este proceso se profundice en la medida
que la presencia de la banca extranjera se acentde en el
futuro préximo. El efecto de las fusiones, sin embargo,
no se ha traducido en una disminucidn de las presiones
competitivas, a pesar del aumento de la conceniracién,
Por otra parte, aunque los mirgenes de intermediacion,
medidos como el spread entre las tasas activas y pasivas
promedio, se han reducido, los indicadores convenciona-
les de rentabilidad han mostrado una tendencia ascendente
desde 2002, aungue sin mostrar evidencias de rentas muy
por arriba de lo normal.

Ello no significa que no sea conveniente monitorear
cuidadosamente el proceso, a efectos de prevenir que
el incremento del poder de mercado de las instituciones
mds grandes pueda eventualmente afectar el clima de
competencia a medida que la concentracién avance. El
examen mas a fondo de cémo el proceso de consolidacidn
estd cambiando el dmbito de los servicios financieros
en Guatemala continda siendo un campo importante de
investigacion, no sdlo para una mejor comprensién de
la dindmica de la banca guatemalteca en el marco de la
globalizacidn, sino también por sus implicaciones para ia
regulacion prudencial, la regulacién de la competencia y
fas politicas macroeconémicas mds en general.
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