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Resumen

Este documento aborda, de manera descriptiva, la evolucion del mercado
secundario de instrumentos financieros del sector publico de Guatemala, con
la finalidad de proveer elementos para evaluar el entorno que dicho mercado
secundario brinda para el funcionamiento del mecanismo de transmisidn
monetaria en la economia guatemalteca. Con una estructura de plazos
orientada al corto plazo en el mercado de reportos y con montos poco
significativos en el mercado de compra-venta definitiva de instrumentos, las
condiciones de desarrollo del referido mercado secundario son todavia
incipientes, lo cual se hace evidente al comparar indicadores de liquidez de
dicho mercado financiero con los indicadores correspondiente de algunas
economias seleccionadas.

! Los autores agradecen los comentarios del Dr. Juan Carlos Catalan.
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1.

Introduction

La comprensién de las condiciones del mercado secundario para instrumentos financieros
publicos es de particular interés para los bancos centrales. Los bancos centrales suelen conducir
sus operaciones monetarias en el mercado secundario, intentando influir en las tasas de interés
de cortoy largo plazo, pero principalmente en estas uUltimas, que son las que afectan la actividad
econdmicay lainflacion. Laimplementacidn de la politica monetaria es mds efectiva cuanto mas
liquido sea el mercado (Arvai and Heenan, 2008). Idealmente, un mercado secundario liquido
aceleraria la difusion de la informacion incorporada en los precios (Gravelle, 1999) y
paralelamente proveeria informacidn sobre las expectativas del mercado de tasas de interés e
inflacién (Anderson and Lavoie, 2004; Arvai and Hennan, 2008). La experiencia internacional
sugiere que el progreso hacia un mercado profundo y liquido de instrumentos financieros
requiere reformas en diferentes areas, tales como infraestructuras de mercado y el marco legal,
la implementacién de politica monetaria y la gestiéon de deuda del gobierno?.

Esta investigacion documenta la evolucidon y desarrollo del mercado secundario para
instrumentos financieros publicos, conformados por Bonos del Tesoro del Gobierno de
Guatemala y depdsitos a plazo constituidos en el Banco de Guatemala (BANGUAT, banco
central). Las condiciones de dicho mercado han sido mas favorables para las operaciones de
reporto que para las operaciones de compra-venta definitiva de dichos instrumentos, segun los
resultados del analisis de una base de datos diaria que abarca desde 1994 para los primeros y
desde 2000 para el caso de los segundos. La evaluacion del comportamiento de las operaciones
en cuanto a los instrumentos negociados, los montos, los plazos, las monedas y las tasas de
interés permite tener una primera aproximacion a las caracteristicas del mercado guatemalteco.
Sin embargo, para un mejor contexto, la construccion de indicadores de la liquidez del mercado
de compra-venta definitiva y su comparacion con los de otros paises, con economias pequefias
y grandes, ilustra las brechas que hay en el desarrollo del mercado secundario guatemalteco, el
cual ha permanecido en un nivel muy incipiente desde que se dispone de informacidn. Son estas
las condiciones del mercado que resultan relevantes para analizar el entorno en el cual se
materializa el funcionamiento del mecanismo de transmisidn de la politica monetaria en la
economia guatemalteca.

En el segundo apartado de este documento se revisan los aspectos bdsicos del mercado
primario guatemalteco. En la tercera parte se analizan los datos de operaciones de reporto y
compra-venta definitiva. La comparacion del desarrollo del mercado secundario de Guatemala
con los de otros paises a través de indicadores de liquidez se elabora en la cuarta parte y en la
ultima parte se presentan algunas conclusiones.

2 Arvai y Geoffrey Heenan (2008) y OECD/Banco Mundial/FMI (2008) proveen experiencias de algunos
paises. También FMI y Banco Mundial (2021) elaboraron una nota orientativa para economias emergentes y
en desarrollo sobre cudl seria el mapa de ruta a seguir en el fortalecimiento del mercado de bonos en
moneda local.



2. El mercado primario
Instrumentos

Los instrumentos de deuda que emite el Ministerio de Finanzas Publicas (MINFIN) son las Letras de
Tesoreria y los Bonos del Tesoro, siendo estos ultimos los mas relevantes. Las Letras de Tesoreria
tienen un vencimiento menor que un afio; no son usadas ampliamente debido a las restricciones
legales que tienen en cuanto a su plazo, ya que deben ser canceladas al final de cada afo, segun la
Ley Organica del Presupuesto (articulo 57). Por otro lado, los Bonos del Tesoro son instrumentos de
largo plazo y constituyen los principales instrumentos utilizados para cubrir los requerimientos de
financiamiento del presupuesto publico. Los Bonos del Tesoro se han emitido en el mercado
internacional (en moneda extranjera) y también en el mercado local (principalmente en moneda
nacional, pero también en moneda extranjera).

La inversién en Bonos el Tesoro es respaldada por certificados representativos fisicos, certificados
representativos registrados electronicamente en custodia en el BANGUAT y anotaciones en cuenta.

Los Bonos del Tesoro han sido emitidos en forma fisica o desmaterializada, por plazo o por fecha de
vencimiento, y pagan intereses semestrales (a excepcidn del primer cupon que es irregular).

El BANGUAT, como parte de la conduccidn de la politica monetaria, recibe Depdsitos a Plazo® (DP),
emitiendo Certificados de DP o Constancias de Registro en Custodia de DP, que son los documentos
gue hacen constar que se ha constituido un DP. El inversionista del DP puede solicitar la emision de
uno o varios certificados fisicos para retirarlos del BANGUAT o bien dejarlos en custodia en la
institucion. EIl BANGUAT implementd, a partir de 2007, una versidn electrénica del registro en
custodia con la finalidad de facilitar la transferencia de titularidad de estos instrumentos®. De este
modo, la transferencia de la titularidad del instrumento registrado en custodia se habilité por medio
de un mensaje electrénico cifrado a través del Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR)
u otro medio electrdénico que estableciera el BANGUAT. Con ello, se buscaba minimizar los riesgos
a los que estuvieran expuestos los certificados fisicos (pérdida, robo, alteracién, falsificacion o
destruccidén), reducir los costos de transaccion y al mismo tiempo apoyar el desarrollo de un
mercado secundario agil y seguro.

El DP ha sido emitido principalmente en moneda nacional y ocasionalmente en moneda extranjera.
El pago de intereses que genera el instrumento puede ser bajo la modalidad de cupdn cero
(colocado a descuento).

Aunque en el mercado primario el DP puede ser emitido a plazo fijo y por fecha de vencimiento, el
BANGUAT ha realizado esfuerzos para ir minimizando la primera opcién y concentrandose en la

3 El respaldo legal para constituir depdsitos a plazo estd en el Articulo 46 de la Ley Orgénica del Banco de
Guatemala, disponible en:

http://www.banguat.gob.gt/sites/default/files/banguat/leyes/2013/ley organica banco de guatemala.pdf.
4Ver Resolucidn JM-54-2007 y sus reformas en la Resolucién JM-10-2010.




segunda, con la finalidad de estandarizar los instrumentos financieros y fortalecer a la vez el
mercado secundario. En septiembre 2007, la Junta Monetaria aprobd la emisidon de DP por fechas
de vencimiento (entré en vigor al mes siguiente)®, considerando que la emisién de DP con diferentes
montos, plazos y tasas de interés en ese entonces estaba dificultando su comparacién e
intercambio, lo cual a su vez limitaba el desarrollo del mercado secundario de tales instrumentos.

Procedimiento de emision, negociacidn, colocacion y liquidacion

El MINFIN realiza la emisién, negociacion, colocacion y el pago respectivo de los intereses que
generen los Bonos del Tesoro por medio del BANGUAT, que actua en su calidad de agente financiero
del Estado.

Los principales sistemas de colocacién en el mercado local de los instrumentos financieros del
MINFIN, utilizados durante los ultimos afios, han sido las licitaciones publicas y las subastas. El
MINFIN coloca sus instrumentos de deuda a través de dos sistemas de negociacion: (i) competitivo
(al mejor postor); (ii) no competitivo (las condiciones financieras estan previamente establecidas)®.
Entre los sistemas competitivos estan las licitaciones publicas, las subastas y las emisiones
internacionales; mientras que entre los sistemas no competitivos estan la ventanilla, las
negociaciones directas, el pago de obligaciones mediante entrega de Bonos del Tesoro y los portales
de internet.

En el proceso de la licitacién publica, el MINFIN adjudica por precio luego de evaluar las posturas de
los inversionistas. La liquidacion de la operacidn se hace un dia después de realizada la licitacién y
de que se publiquen los resultados de la misma. El proceso se inicia con la notificacidén por parte del
MINFIN al BANGUAT sobre el calendario de la licitacién publica a realizarse y, a su vez, el BANGUAT
informa a la BVN y publica la convocatoria en medios de comunicacion de amplia circulacién
(incluyendo informacidn sobre las fechas de vencimiento, tasa cupon de los titulos y otros). El dia
de la licitacion, los agentes de bolsa reciben las demandas de titulos (monto, fecha de vencimiento,
precio, tasa de cupon, etc.), enviando dicha informacion a la BVN; esta la envia al BANGUAT, el cual
a su vez se la envia al MINFIN, conservando en anonimato el nombre de los inversionistas para
asegurar la imparcialidad de la adjudicacion de titulos. EI MINFIN evalta las posturas, adjudica por
precio e informa al BANGUAT; este informa a la BVN, quien a su vez informa a sus agentes de bolsa
y estos a los inversionistas. Un dia después, el BANGUAT liquida la operacién (recibe los fondos y
entrega los titulos), teniendo como contraparte a la BVN; esta transfiere los titulos a sus agentes de
bolsa y estos a los inversionistas. Los resultados se publican en la pagina del MINFIN y en medios de
comunicacién de amplia circulacién.

5 La “Regulacién en la Recepcidn de los Depdsitos a Plazo en Moneda Local para ser Constituidos en el Banco
de Guatemala” (Resolucion JM-54-2007) y sus Reformas (Resolucion JM-10-2010) regulan el mecanismo, el
pago de intereses y otros aspectos; ambos documentos disponibles en:
http://www.banguat.gob.gt/sites/default/files/banguat/Publica/Res JM/2007/IM-154-2007.pdf
http://www.banguat.gob.gt/sites/default/files/banguat/Publica/Res JM/2010/IM-110-2010.pdf

6 Una guia sobre las negociaciones de instrumentos publicos que realiza el MINFIN est& disponible en
https://dcp-web.minfin.gob.gt/Documentos/Titulos-Valores/Otra%20Informacion/Guialnversionista.pdf




El proceso de subasta publica es muy similar al de la licitacidon publica, con la diferencia de que la
oferta de titulos no se hace a través de la BVN sino por medio del BANGUAT y los inversionistas a
los que se convoca a participar son las instituciones bajo la supervision de la SIB o instituciones
publicas.

Para el caso de los DP, el BANGUAT hace la colocacién a través de subastas, de la facilidad
permanente de neutralizacién de liquidez y de la facilidad de ventanilla, pudiendo recibir depdsitos
a plazo de personas individuales o juridicas, publicas y privadas. El mecanismo de subasta se realiza
mediante el sistema de posturas competitivas, directamente en el BANGUAT o a través de la BVN.
El BANGUAT convoca para las subastas, proporcionando la fecha, hora y las condiciones financieras.
También existe una subasta directa con instituciones publicas y una ventanilla (por plazo y por fecha
de vencimiento). La facilidad permanente de neutralizacion de liquidez es el mecanismo mediante
el cual el BANGUAT puede recibir recursos de los bancos del sistema y sociedades financieras, en la
forma de DP, a requerimiento de los mismos. Estas operaciones se realizan directamente en el
BANGUAT o por medio de sistemas electrénicos de negociacion.

Tributacion

Los intereses que generan los titulos del Gobierno estan exentos del pago o retencién de impuestos,
de acuerdo a la Ley Organica del Presupuesto (Decreto Nimero 101-97) y sus Reformas (Decreto
Numero 13-2013)". De esta cuenta, en el mercado primario, los rendimientos determinados en el
proceso de subastas son netos (libres de impuestos), asumiendo que el instrumento sea conservado
hasta su vencimiento. Si el instrumento es transado en el mercado secundario, entonces el
rendimiento de capital que se genere si esta sujeto al pago de impuestos (ver apartado 3.2.1.1 sobre
tributacién en mercado secundario).

Los intereses generados por el DP estan sujetos al 10% del Impuesto sobre Ingresos de Productos
Financieros® y es retenido al inversionista por el emisor del instrumento (BANGUAT), excepto si el
inversionista es una entidad sujeta a la supervision de la SIB (bancos comerciales, por ejemplo)°. La
retencién del impuesto no aplica en el caso de un banco comercial ya que, para fines de tributacion,
los intereses generados por el DP en los que invierte constituyen parte de la renta bruta sujeta al
impuesto sobre la renta (ISR) y el pago del impuesto lo incluye en su declaracién jurada.

7Véase el articulo 71, literal i) de la Ley Orgénica del Presupuesto, reformado por el Decreto Nimero 13-
2013. La reforma de la ley esta disponible en:

https://www.minfin.gob.gt/images/downloads/leyes acuerdos/decreto13 121113.pdf

8 De acuerdo a la Ley del Impuesto sobre Productos Financieros (Decreto Nimero 26-95)

9 El tratamiento diferenciado para un banco deriva del hecho de que estas inversiones son consideradas
como operaciones que forman parte de su giro de negocios, por lo que la tributacion aplica a través del
impuesto sobre la renta.




3. El mercado secundario
3.1 El mercado de reportos

3.1.1 Caracteristicas cualitativas

La operacién de reporto es aquella en la que el reportador adquiere por una suma de dinero la
propiedad de titulos, y se obliga a transferir, al reportado, |la propiedad de otros tantos titulos de la
misma especie en el plazo convenido, contra reembolso del mismo precio, que puede aumentar o
disminuir de la manera convenida. Asi, el reportado puede satisfacer una necesidad de liquidez,
desprendiéndose temporalmente de los titulos que posee, utilizandolos como colaterales.

Las operaciones de reporto con instrumentos financieros publicos son realizadas principalmente en
el mercado bursatil, a través de la BVN. También se realizan operaciones de reporto en el mercado
extrabursatil (OTC, por sus siglas en inglés), constituido por instituciones del sistema bancario y
financiero, pero las operaciones en este tipo de mercado representan una participacion mucho
menor. Del total del volumen transado en ambos mercados, el monto transado en mercado bursatil
representd 99% del total y el extrabursatil el restante 1% en 2021 (grafica 3.1.a).

Los Unicos instrumentos financieros publicos utilizados como colaterales en las operaciones de
reporto son los Bonos del Tesoro de la Republica y los DP del BANGUAT. Los DP han tenido una
participacion histérica importante en el mercado (38% en promedio durante 1995-2021); sin
embargo, los Bonos del Tesoro han sido los mas utilizados, lo cual ha ido acentuandose mas en afios
recientes. En 2021, la participacion de los Bonos del Tesoro fue de 74% (93% en 2020) (grafica 3.1.b).

Grafica 3.1. Mercado de reportos de Guatemala. Participacion por tipo de mercado y por tipo de
instrumento utilizado como colateral

tipo de mercado; en|b. Participacidn por tipo de colateral; en moneda
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3.1.1.1 Marco Legal

El Codigo de Comercio de Guatemala establece las formalidades generales que debe cumplir la
operacion de reporto. El reporto debe constar por escrito, estableciendo el nombre de ambas
partes, el tipo de instrumentos usados como colateral y la informacion necesaria para identificarlos,
el plazo de vencimiento acordado en la operacion y el precio (o la forma de determinar el precio).
Si en el primer dia habil después del plazo de vencimiento del reporto, la operacién no es liquidada
o prorrogada, se entendera como abandonada.

La BVN provee lineamientos adicionales en cuanto a las operaciones de reporto realizadas en el
seno de la misma, relacionados con las obligaciones de las partes y el registro de los reportos. Segun
el Reglamento Interno de la BVN®, queda entendido que los reportos no pueden abandonarse y si
cualquiera de las partes incumpliera, la parte que haya cumplido podra hacer suyos los valores
objetos del contrato o las sumas convenidas, que hubiera entregado o puesto a disposicidn de la
BVN, para la liquidacion de la operacion, sin perjuicio de las responsabilidades civiles y penales que
puedan derivarse del incumplimiento del contrato. Las casas de bolsa que operan en la BVN! estan
obligadas a mantener un registro de los vencimientos de operaciones de reporto, que incluya el
numero de operacion, la identificacion de la contraparte, la descripcién del valor negociado, la fecha
de vencimiento y el monto a liquidar.

3.1.2 Evaluacién cuantitativa

La base de datos utilizada para la evaluacidn cuantitativa consiste en informacién que provee la BVN
sobre las operaciones de reporto realizadas diariamente en el seno de la misma, desde noviembre
de 1994 hasta septiembre de 2022. Esta base de datos incluye informacion sobre la fecha de la
transaccion, los montos transados, las tasas de interés, el plazo, el instrumento financiero publico
utilizado como colateral y la denominacién de la moneda del colateral utilizado en el reporto.
También se incorporé en el analisis la informacidn diaria de las operaciones realizadas en el mercado
extrabursatil, informacién que los bancos y financieras proveen al BANGUAT acerca de su
participacion en dicho mercado.

Los montos a los diferentes plazos en los que se efectyan las operaciones de reporto varian
significativamente de un dia a otro o bien pueden pasar largos periodos de tiempo sin que registre
una operacion. Por ejemplo, en un dia determinado puede darse una operacidn de reporto de varios
millones de quetzales a un plazo determinado y un dia después (o afios después) puede registrarse
otra operacién a ese mismo plazo, pero con un monto muy inferior. Para facilitar la lectura de esta
diversidad de montos y plazos, utilizamos una suma movil de 365 dias que facilita ver la tendencia
sin perder la riqueza de la informacién de operaciones diarias, tal como se detalla mas adelante.

10 Disponible en http://www.bvnsa.com.gt/bvnsa/pdf/legal/Reglamento_Interno.pdf
11 La BVN cuenta con un Reglamento interno de Casas de Bolsa disponible en
http://www.bvnsa.com.gt/bvnsa/pdf/legal/Reglamento de Agentes de Bolsa.pdf




Montos transados

Los montos anuales transados en operaciones de reporto han ganado relevancia a partir de 2014.
La informacién disponible desde finales de 1994 muestra que los montos transados rondaban entre
Q20-Q40 millardos anuales hasta 2013; a partir de 2014, el monto anual transado aumenté a Q135
millardos en promedio (grafica 3.2.a). En términos del PIB, el monto anual transado pasé de 5% en
el periodo 2001-2013 a 25% en el periodo 2014-2021 en promedio (grafica 3.2.b).

Grafica 3.2. Mercado de reportos de Guatemala. Montos anuales transados
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Fuente: BVN y BANGUAT.

En cuanto al tipo de moneda, la mayor parte de montos transados en operaciones de reporto han
utilizado instrumentos financieros publicos denominados en moneda nacional como colaterales,
aunque los denominados en moneda extranjera han ganado cierta relevancia en algunos afos. De
1994 a 2022, la participacion de reportos con colaterales en moneda nacional fue de 88% y 12% en
moneda extranjera (grafica 3.3.a). Como porcentaje del PIB, las operaciones con colaterales en
moneda nacional y en moneda extranjera representaron 4.5% y 0.3% en promedio, durante 2001-
2013, respectivamente; dichas participaciones aumentaron a 18.2% y 5.4% para moneda nacional y
para moneda extranjera, respectivamente, durante 2014-2021 (gréfica 3.3.b).



Grafica 3.3. Mercado de reportos de Guatemala. Montos transados, segun la moneda del colateral

a. Montos transados como porcentaje del total
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Fuente: BVN y BANGUAT.

Nota: Los montos diarios de las operaciones de reporto estan calculados como una suma movil de 365 dias;
para el caso del PIB, se dividié el PIB anual en 365 dias y luego se acumulé diariamente como una suma movil
de 365 dias para hacerlo consistente con los montos de reporto en el ratio reporto/PIB. Para la conversidn de
ddlares a quetzales se utilizé el tipo de cambio promedio compra-venta del mercado institucional de divisas
hasta finales de 2006, y de finales de 2006 en adelante el tipo de cambio de referencia publicado diariamente
por el BANGUAT.

Estructura de plazos

Los montos de reportos hasta 15 dias han sido los mas relevantes desde 1994, destacando la
participacion sostenida de los reportos a 7 dias plazo. Al usar una ventana de suma mévil de 365
dias para las operaciones diarias, los datos muestran que los plazos de reportos hasta 15 dias han
representado aproximadamente entre 50% y 90% del total del mercado, siendo esto ultimo mas
evidente desde el segundo semestre de 2006 (grafica 3.4.a). Dentro del segmento de corto plazo,
los reportos a 7 dias han mantenido su alta participacidn en las operaciones diarias del mercado,
incluso en los afilos mas recientes (grafica 3.4.b), con una participacion en el mercado del 27% en
promedio desde 1994. Como porcentaje del PIB, las operaciones de reporto a 7 dia plazo
representaron el 3.1% en promedio durante 2001-2021 (grafica 3.4.d).

Las operaciones de reporto a 1 dia plazo han ganado cierta relevancia desde el segundo semestre
de 2007, aunque con un comportamiento oscilatorio y sin una tendencia marcada. La participacion
en el mercado de las operaciones de reporto a 1 dia estuvo entre 0.4%-24% de 1994 a 2006,
mientras que de 2007 a 2012 subid a un rango de entre 6%-53%; en promedio, su participacién
desde 1994 ha sido de 18.3%. Como porcentaje del PIB, las operaciones de reporto a 1 dia plazo
representaron el 3.1% en promedio durante 2001-2021 (grafica 3.4.d).
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Grafica 3.4 Mercado de reportos de Guatemala. Estructura de plazos, todos los plazos
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Fuente: BVN y BANGUAT.

Para plazos mas largos, como por ejemplo los mayores a 360 dias, las operaciones de reporto son
mucho menores en términos de montos transados, en nimero de operacionesy en la frecuencia en
que se realizan. El monto anual transado de estos plazos alcanzd su punto maximo en septiembre
2017 con un 1.8% como porcentaje del PIB, especificamente para el plazo de 361-540 dias (grafica
3.5.a). Existen extensos periodos de tiempo en los que no se registraron operaciones para plazos
largos de reportos, por ejemplo: noviembre de 1994 — agosto de 1996; mayo 2003 — marzo 2005;
abril 2005 — mayo 2008; mayo 2009 — diciembre 2010; marzo 2011 a julio 2014. En cuanto a otros
grupos de mas largo plazo (541 dias plazo en adelante), sus participaciones en el mercado son casi
inexistentes, excepto en 2001-2003 y 2018 a la fecha (grafica 3.5.b).
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Grafica 3.5 Mercado de reportos de Guatemala. Estructura de plazos, plazos largos

a. Montos transados como porcentaje del PIB|b. Montos transados como porcentaje del total
anual; moneda nacional y moneda extranjera; suma | del mercado; moneda nacional y extranjera; suma
movil de 365 dias; diciembre 2001 — diciembre 2021 | movil de 365 dias; agosto 1996 — septiembre 2022
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Fuente: BVN y BANGUAT.

Segln la denominacion de la moneda, la estructura de plazos cortos es muy similar ya sea en
moneda nacional o moneda extranjera. Los vencimientos de corto plazo (menor o igual a 15 dias)
son los mas relevantes en ambas monedas (grafica 3.6.a y 3.6.b), especificamente los plazos de 1
dia y de 2-7 dias son los que tienen una participacion de mercado mas significativa (graficas 3.6.cy
3.6.d) y como porcentaje del PIB (grafica 3.6.e y 3.6.f), lo cual es mas evidente a partir de 2014 para
el caso de las operaciones de moneda extranjera.

Para el caso de la estructura de plazos mas largos, aunque el plazo de 361-540 dias es el relevante
tanto en moneda nacional (grafica 3.7.a) como en moneda extranjera (grafica 3.7.b), los montos y
la frecuencia en las operaciones son poco significativos. En moneda nacional, el plazo de 361-540
dias solamente llegé a representar hasta un 1.75% del PIB en 2017 (grafica 3.7.c), mientras que en
moneda extranjera representd 0.03% del PIB en 2002 (grafica 3.7.d).
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Grafica 3.6 Mercado de reportos de Guatemala. Estructura de plazos, todos los plazos por moneda

a. Montos transados en moneda nacional; suma
mévil de 365 dias; en millardos de Quetzales;
noviembre 1994 — septiembre 2022
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Grafica 3.7 Mercado de reportos de Guatemala. Estructura de plazos, plazos largos por moneda

a. Montos transados en moneda nacional; suma |b. Montos transados en moneda extranjera; suma
movil de 365 dias; en millardos de Quetzales; agosto | mévil de 365 dias; en millardos de Quetzales; marzo
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Fuente: BVN y BANGUAT.
Nota: Las Ultimas operaciones registradas de reportos de largo plazo en moneda extranjera tuvieron lugar
en marzo de 2011 para el plazo comprendido entre 361-540 dias.

Contrapartes en las operaciones de reportos

Utilizando informacion alterna basada en los balances del sistema bancario, financiero y offshore,
el andlisis sugiere que el financiamiento a través de operaciones de reporto se origina y destina
principalmente en el mismo sistema y no en otros sectores de la economia. La ausencia de un
registro detallado de contrapartes en la informacidn publica disponible del mercado secundario
complica la identificacién plena de las contrapartes en operaciones de reporto. Considerando que
los principales tenedores de los titulos financieros publicos son las instituciones del sistema
bancario, financiero y offshore, y estos lo conservan en general hasta su vencimiento, se llevé a cabo
un analisis de sus balances!? para determinar si el financiamiento a través de operaciones de reporto

12 | as operaciones como reportado estan registradas en la cuenta 102201 (moneda nacional) y 102601
(moneda extranjera) y como reportador en la cuenta 902201 (moneda nacional) y 902601 (moneda
extranjera, segun el Manual de Instrucciones Contables para Entidades Sujetas a la Vigilancia e Inspeccion de
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se origina del sistema bancario, financiero y offshore hacia otros sectores de la economia (o
viceversa) o bien se queda dentro del mismo sistema. Los resultados indican que las operaciones
como reportado y como reportador del sistema bancario, financiero y offshore, ademas de ser
pequefias en proporcion de su activo total, se compensan, por lo que la canalizacion de recursos (la
diferencia entre operaciones como reportador y como reportado) que ronda alrededor de cero
como porcentaje del activo total, se queda dentro del mismo sistema (grafica 3.8.c).

Grafica 3.8 Mercado de reportos de Guatemala. Posiciones de reportado y reportador del sistema
bancario, financiero y offshore, segtin balances de resultados

a.  Montos como reportador, segun tipo de entidad;
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Fuente: BVN y BANGUAT.

Nota: Incluye operaciones de reporto en moneda nacional y moneda extranjera.

la Superintendencia de Bancos, disponible en: https://www.sib.gob.gt/web/sib/normativa/manuales-

instrucciones-contables
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Por tipo de entidad, los principales reportadores han sido los bancos y offshore (éstos ultimos hasta
finales de 2008) vy, a la vez, los principales reportados han sido los bancos y las financieras (éstos
ultimos con importancia creciente desde 2007). Como parte de los instrumentos de implementacién
de la politica monetaria, el BANGUAT ha participado como reportador eventualmente en el mercado
de reportos a través de sus operaciones de inyeccion de liquidez al sistema bancario y financiero, lo
cual tiene su contraparte por el lado del registro del reportado en el sistema (grafica 3.8.a. y 3.8.b).

Tasas de interés de reportos

Las tasas de interés de reportos analizadas en este estudio se refieren a tasas promedio ponderadas
por los montos diarios en operaciones de reporto en moneda nacional, tanto de DP como de Bonos
del Tesoro. El periodo de andlisis de dichas tasas es de junio 2011 a septiembre 2022. La fecha de
inicio del periodo de analisis obedece a la finalidad de delimitar el conjunto de tasas a la fecha del
inicio de la implementacion de la tasa de interés lider de politica monetaria (TPM) a través de las
operaciones a 1 dia (“overnight”) por parte del BANGUAT®, y de ese modo visualizar la correlacion
entre la TPM vy las tasas de reporto. Adicionalmente, en el conjunto de tasas analizadas se incluyo
las tasas en moneda nacional solamente, considerando que las tasas en moneda extranjera estan
influenciadas por otros factores diferentes al efecto de la TPM.

13 Véase el Estudio de la Economia Nacional 2011 del Banco de Guatemala, disponible en:
http://www.banguat.gob.gt/sites/default/files/banguat/Publica/doctos/Estudio _de la economia 2011.pdf
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Grafica 3.9.a Mercado de reportos de Guatemala. Tasas del mercado de reportos a diferentes

plazos y Tasa de Politica Monetaria (TPM). Junio 2011 — septiembre 2022
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Fuente: BVN y BANGUAT.

Nota: Tasas promedio ponderadas diarias por el monto transado en reportos con DP y Bonos del Tesoro.
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Grafica 3.9.b Tasas del mercado de reportos a diferentes plazos y Tasa de Politica Monetaria

(TPM). Junio 2011 - septiembre 2022
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Fuente: BVN y BANGUAT.

Nota: Tasas promedio ponderadas diarias por el monto transado en reportos con DP y Bonos del Tesoro.
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La correlacion entre la TPM y las tasas de reportos de corto plazo es mas fuerte que la
correspondiente correlacién con las de largo plazo. La relacion positiva entre el movimiento de las
tasas de reporto y la TPM tiende a debilitarse a medida que los plazos se van haciendo mas largos,
con un correspondiente nimero de registros diarios de tasas promedio ponderadas cada vez menor.
Los coeficientes de correlacidn para plazos representativos (por ejemplo: 7 dias, 14 dias, 1y 2 meses
aproximadamente) tienen un valor alrededor de 0.90 y el nimero de registros diarios de tasas estan
en un rango que va de 44 a 2,096 observaciones. Para plazos mas largos (por ejemplo: 6 meses y 1
afio o mas), tanto los coeficientes de correlacién como el nimero de registros diarios de tasas son
mucho mas bajos (grafica 3.9.b).

La correlacion entre la TPM vy la tasa de reportos a 1 dia (usada como la tasa de referencia para el
esquema de politica monetaria actual) no es tan fuerte como la correlacion con otras tasas de corto
plazo, debido a la influencia de un episodio de registro de tasas fuera de mercado. Un conjunto de
transacciones entre entidades pertenecientes a un mismo grupo financiero que dio lugar a tasas por
encima de las de mercado incidié en esta relacién lineal mas débil: los datos muestran que la tasa
de reportos a 1 dia persistid a niveles por encima del nivel de TPM de 3%-2.75% durante 2016-2019
(grafica 3.9.a), con un coeficiente de correlacion de 0.67 y 1,490 observaciones.

El nimero poco significativo de observaciones a plazos largos que sean representativas dificulta la
construccién de una curva de rendimientos a partir de las tasas de reportos, lo cual complica el
analisis de la correlacion con los movimientos de la TPM. Para intentar superar la dificultad de un
nimero muy limitado de observaciones, se utilizé el coeficiente de correlacién parcial**. Este
coeficiente mide la fuerza y la direccién de la relacién entre dos variables, manteniendo aislado el
efecto de una tercera variable. De ese modo, se agrupan las tasas de reportos por plazos similares
(lo que permite aumentar el nimero de observaciones) para luego examinar, con el coeficiente de
correlacion parcial, la relacién de la TPM con dichos grupos de tasas pero aislando el efecto de sus
plazos al mismo tiempo. La férmula utilizada es la siguiente:

_ YAB—YACYBC
YaB.c = (1)

Jl‘VﬁcX\/l‘Véc

Donde:

Yap.c representa el coeficiente de correlacidn parcial entre las tasas de reportos (A) y la TPM (B),
controlando por el plazo (C)

Y45 representa el coeficiente de correlacidon convencional entre las tasas de reportos (A) y la TPM
(B)

Yac representa el coeficiente de correlacidon convencional entre la tasas de reportos (A) y el plazo
(C)

ygc representa el coeficiente de correlacion convencional entre la TPM (B) y el plazo (C)

El coeficiente toma un valor que va de un rango de -1 (correlacién perfectamente negativa) a 1
(correlacién perfectamente positiva). Como se indicd, el valor agregado del coeficiente de

14 Spiegel and Stephens (2018).

19



correlacidn parcial es que, en nuestro caso, nos permite aumentar el nimero de observaciones para
poder reforzar el analisis de plazos largos especialmente, dado que son los puntos en la curva de
rendimientos que tienen muy pocas observaciones.

Los resultados del coeficiente de correlacion parcial refuerzan los resultados anteriores, al mostrar
que la relaciéon positiva entre la TPM y las tasas de reportos es mas fuerte en los plazos cortos que
en los plazos largos. Excepto por el plazo a 1 dia (con un coeficiente de 0.5), los coeficientes de
correlacion parcial para las series de tasas de reportos de corto plazo (2-7 y 8-15 dias) son mayores
a 0.9 (cuadro 3.1) y van decreciendo a 0.7 y 0.4 inclusive para las de largo plazo (91-180 dias en
adelante). Por ejemplo, al agrupar las tasas de reportos que tienen plazos de entre 181 a 360 dias,
se logra obtener 32 observaciones de tasas promedio ponderadas diarias, en comparacion de 16
observaciones si se analiza Unicamente el plazo de 182 dias (ilustrado en la grafica 3.9.b); al aislar el
efecto del plazo en este grupo, se obtiene un coeficiente de correlacion parcial de 0.48, muy cercano
al coeficiente de correlacion convencional de 0.47 (cuadro 3.1).

Cuadro 3.1. Mercado de reportos de Guatemala. Coeficiente de correlacidn parcial entre tasas de
reportos (repo) y tasa de politica monetaria (TPM), controlando por plazo
junio 2011 - septiembre 2022

Correlacion .. . .
. Correlacién parcial [ Numero de
convencional . Montos transados
(repo, TPM, plazo) |observaciones

(repo, TPM)
Todos los plazos 0.8778 0.9372 2,596 1,032,722,932,040.00
1dia plazo 0.6713 0.6713 1,490 301,299,021,888.00
2-7 dias plazo 0.9499 0.9498 2,387 548,012,033,255.00
8-15 dias plazo 0.9391 0.9391 1,594 99,688,045,400.00
16-30 dias plazo 0.9131 0.9114 1,180 34,411,601,526.00
31-60 dias plazo 0.9051 0.9075 692 13,545,005,088.00
61-90 dias plazo 0.8541 0.8340 124 1,689,786,883.00
91-180 dias plazo 0.6523 0.7435 75 2,723,468,000.00
181-360 dias plazo 0.4692 0.4780 32 4,069,070,000.00
Mayores a 360 dias plazo 0.5505 0.4258 354 27,284,900,000.00

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Las tasas y los plazos estan ponderados por los montos. El nUmero de observaciones se refiere al niUmero
de registros diarios de tasas promedio ponderadas. El nimero de observaciones del grupo “Todos los plazos”
no es igual a la sumatoria de las observaciones por grupos de plazos, debido a que una tasa diaria promedio
ponderada puede incluir varias tasas a diferentes plazos.

La fuerza de la relacion positiva entre la TPM y la tasa de reportos puede estar influenciada segun
el periodo a tomar en cuenta. Utilizando una ventana moévil de 5 afios para el coeficiente de
correlacién parcial entre la TPM vy las tasas promedio ponderadas de reportos a todos los plazos, los
resultados muestran que la relacion positiva puede pasar de valores de 0.9 a 0.07, influenciado por
el registro de tasas a 1 dias plazo por encima de las de mercado en 2016-2019 (mencionado en
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parrafos anteriores) y las tasas de 2-7 dias plazos, durante 2016 a 2019. Estos plazos son
significativos, tanto en el nimero de observaciones como en los montos transados. A medida que
la ventana movil se extiende mas alla de 2019, el coeficiente de correlacién parcial vuelve a subir de
valor a 0.8 aproximadamente (grafica 3.10)

Grafica 3.10 Mercado de reportos de Guatemala. Coeficiente de correlacién convencional y parcial
entre tasas de reportos y TPM, controlando por plazo; ventana mévil de 5 aiios; junio 2016 —
septiembre 2022
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Fuente: BVN, BANGUAT y célculo de los autores.
Nota: Tasas y plazos de reportos promedio ponderados por los montos transados.

3.2 El mercado de compra-venta
3.2.1 Caracteristicas cualitativas

El mercado de compra-venta es mucho mas pequefio en términos de montos transados y nimero
de operaciones en comparacion con el mercado de reportos. A diferencia del mercado de reportos,
cuyas operaciones implican una recompra futura, el mercado de compra-venta comprende las
operaciones de compra y venta definitivas de instrumentos financieros publicos.

Las operaciones del mercado de compra-venta se realizan principalmente en el mercado bursatil a
través de la BVN. En promedio, de 2000 a 2021, el monto transado en el mercado bursatil representd
el 93.7% del total, mientras que el restante 6.3% fue transado en el mercado extrabursatil (OTC)
(grafica 3.11.a).
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Los instrumentos financieros publicos transados en el mercado de compra-venta son los Bonos del
Tesoro y DP. Los Bonos del Tesoro son los principales instrumentos transados, aunque los DP
también han tenido una participacion relevante en este mercado: 71.2% y 28.8% de participacion
del mercado, respectivamente, en promedio de 2000 a 2021 (gréfica 3.11.b).

Grafica 3.11 Mercado de compra-venta de Guatemala. Participacién por tipo de mercado y por
tipo de instrumento utilizado como colateral

a. Participacion por tipo de mercado; en moneda | b.  Participacion por tipo de instrumento; en
nacional y moneda extranjera; como porcentaje del | moneda nacional y moneda extranjera; como
total del mercado; 2000-2021 porcentaje del total del mercado; 2000-2021
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Fuente: BVN y BANGUAT.

3.2.1.1 Tributacion

Las ganancias de capital de la transaccién de un bono del tesoro o DP en el mercado secundario
estan sujetas al 10% del Impuesto Sobre la Renta (ISR). En el caso de los bancos, las ganancias
generadas en la compra-venta constituye parte de la renta bruta sujeta al ISR y el pago del
impuesto lo incluyen en sus respectivas declaraciones juradas.

3.2.2 Evaluacion cuantitativa

Los datos de las operaciones de compra-venta del mercado bursatil fueron obtenidos de la
informacidén proporcionada por la BVN y de su pagina en internet. Por otro lado, los datos de las
operaciones del mercado extrabursatil (OTC, por sus siglas en inglés) fueron obtenidos con base en
informacion que los bancos y financieras comparten al BANGUAT acerca de su participacion en dicho
mercado, disponible desde 2008.

La base de datos contiene la fecha de la operacidn, el nombre de los instrumentos financieros
transados®®, valor nominal de los instrumentos, el monto (o volumen) transado, el precio, plazo de

15 En el caso del mercado extrabursatil, se dispone Unicamente del nombre genérico de “Bonos del Tesoro” y
“Depdsitos a Plazo”, mientras que para el mercado bursatil se dispone de nombre mas especificos del
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vencimiento de los instrumentos (en dias), tasa nominal del instrumento (en el caso del mercado
extrabursatil), rendimiento al vencimiento y la denominaciéon de la moneda del instrumento
transado, para el periodo de 2000 hasta septiembre 2022, en frecuencia diaria.

Los bonos del tesoro emitidos en el extranjero fueron excluidos del analisis cuantitativo, aunque
hayan sido transados en el mercado local. Es decir, la base de datos incluye Unicamente las
operaciones de compra-venta de titulos del Gobierno emitidos y transados en el mercado local, con
la finalidad de hacer un analisis del mercado doméstico lo mds consistente posible.

Montos transados

En promedio, los montos anuales transados en el mercado de compra-venta representaron el 0.5%
del PIB durante el periodo 2000-2021, mucho menores que los montos transados en el mercado de
reportos. Después de dos picos de 1.3% y 1.1% del PIB en 2002 y 2014, respectivamente, las
transacciones de compra-venta fueron solamente alrededor del 0.3% del PIB en 2021 (gréfica
3.12.b)

Grafica 3.12. Mercado de compra-venta de Guatemala. Montos transados

a. Montos anuales transados; en moneda nacional [ b. Montos anuales transados; en moneda
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Fuente: BVN y BANGUAT.

Atendiendo a la denominacion de la moneda del instrumento financiero, la mayoria de los montos
transados corresponden a moneda nacional, mientras que los correspondientes a moneda
extranjera han ido disminuyendo su participacion en el mercado en los ultimos ocho afios. Usando
una suma moévil de 365 dias, los datos muestran que los instrumentos denominados en moneda
nacional dominan los montos transados, excepto a finales de 2001, cuando tomaron lugar dos
transacciones relevantes usando bonos del Tesoro en ddlares (grafica 3.13.a). Como porcentaje del
PIB, los montos en moneda nacional alcanzaron un pico de 1.2% en septiembre 2002 y los de

instrumento, como por ejemplo “ Bonos del Tesoro Ejercicio Fiscal 1997 en USS (BOTES 975)”, “Bonos Rep.
Guatemala USD Vencimiento 2030 (BGUATEMALA30S”, etc.
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moneda extranjera un 0.23% en marzo 2003. A finales de 2021, los montos en moneda nacional y
extranjera representaron el 0.27% y 0%, respectivamente (grafica 3.13.b).

Grafica 3.13. Mercado de compra-venta de Guatemala. Montos transados, segiin la moneda de
denominacion del instrumento financiero

a. Montos de transacciones diarias como |b. Montos de transacciones diarias como
porcentaje del total del mercado; suma mévil de 365 | porcentaje del PIB anual; suma movil de 365 dias;

dias; enero 2000 — septiembre 2022 diciembre 2001 — diciembre 2021
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Fuente: BVN y BANGUAT.

Estructura de plazos

El escaso nimero de operaciones en el mercado de compra-venta, la ocurrencia de periodos
extensos sin que exista una operacién y la diversidad de plazos al vencimiento que estda disponible
en la data son hechos que inciden en que la estructura de plazos sea bastante irregular.

Tomando en cuenta el plazo al vencimiento del instrumento financiero transado, los datos muestran
que los montos de compra-venta relativamente mas significativos corresponden a instrumentos de
plazos largos. Usando una suma movil de una ventana de 365 dias, se aprecia que los plazos al
vencimiento por arriba de 5 afios han dominado las transacciones de compra-venta desde 2007
(excepto para el periodo 2013-2015). Después de un pico de Q3.1 millardos en mayo 2015,
representando el 0.58% del PIB anual y aproximadamente 80% de la participacién del mercado, los
montos tranzados de los plazos de 5 afios en adelante registraron al final de 2021 un monto transado
de Q1.3 millardos, representando el 0.20% del PIB y el 74% de la participacion del mercado (grafica
3.14).
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Grafica 3.14 Mercado de compra-venta de Guatemala. Estructura de plazos (atendiendo al plazo
al vencimiento del instrumento financiero), todos los plazos
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Fuente: BVN y BANGUAT.

Atendiendo a la denominacién del instrumento financiero transado, los plazos largos son los mas
relevantes, siendo un poco mas evidente en la estructura de plazos en moneda nacional que en
moneda extranjera. En el caso de la moneda extranjera, la estructura de plazos ha sido irregular y
los plazos largos fueron significativos solamente en algunos periodos (grafica 3.15.b, 3.15.d y 3.15.f);
esto se debe, en parte, a que estos instrumentos han sido poco transados en el mercado: en 23
afos, solamente existen 633 registros diarios de su transaccidn. Para el caso de moneda nacional,
los plazos mayores a 5 afios registraron un monto transado de Q1.3 millardos, representando 0.20%
del PIBy el 73.8% de la participacion del mercado al final de 2021 (grafica 3.15.a, 3.15.cy 3.15.e).
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Grafica 3.15 Mercado de compra-venta de Guatemala. Estructura de plazos, por moneda

a. Montos transados en moneda nacional; suma
moévil de 365 dias; en millardos de Quetzales; enero
2000 — septiembre 2022
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Tasas de interés en el mercado de compra-venta

Las tasas de interés utilizadas para el analisis del mercado de compra-venta son las tasas de
rendimiento al vencimiento (“yield to maturity”, por sus siglas en inglés conocido como “YTM”),
tanto para DP como para Bonos del Tesoro. El periodo seleccionado para analizar las tasas inicia
desde junio 2011, con la finalidad de delimitarlo con el inicio de la implementacion de la tasa de
interés lider de politica monetaria a través de las operaciones a 1 dia (“overnight”).

La BVN provee datos estimados de tasas de rendimiento al vencimiento de sus operaciones de
compra-venta en su pagina en internet, mientras que las instituciones financieras participantes en
el mercado extrabursatil lo hacen a través de reportes al BANGUAT. Sin embargo, con la informacion
disponible en el mercado bursatil y extrabursatil, no es posible hacer un calculo exacto de la tasa de
rendimiento al vencimiento, debido a que la informacién sistematizada de cada instrumento
financiero que estd siendo transado es bastante limitada (en varios casos se cuenta Unicamente con
informacion agregada Unicamente). Para poder calcular correctamente dicha tasa, seria necesario
disponer una identificacion plena (no de manera agregada) de cada instrumento financiero que esta
siendo transado, de tal modo que se permita corroborar su fecha de emision, su fecha de
liquidacion, la fecha del pago de su primer cupdn (particularmente para los Bonos del Tesoro, cuyo
pago del primer cupdn suele ser irregular ya que no sucede exactamente a los 6 meses), o bien si
se trata de un instrumento con cupdn cero (particularmente para los DP).

Con la finalidad de identificar y excluir datos con posibles inconsistencias en su registro o valores
extremos (“outliers”), calculamos nuevamente las tasas de rendimiento al vencimiento con la
informacion agregada disponible para luego compararlas con lo reportado por los mercados bursatil
y extrabursatil. El cilculo de la tasa de rendimiento al vencimiento lo hicimos con la siguiente
formula:

C+ FV ; PV

VIM = —pgxpy
Donde:
YTM = Rendimiento al vencimiento
C = Cupdn anual
FV = Valor facial
PV = Precio del instrumento financiero
t = Tiempo (en afios) en el que el instrumento financiero llega a su vencimiento, utilizando la
convencion “actual/actual” para el cémputo del nimero de dias del afio?®

16 L3 base de célculo “actual/actual” se refiere al calculo en afios computando el nimero exacto de dias
transcurridos; entre otras bases de calculo se encuentra la convencién “30/360”, por ejemplo. Con la base
de célculo “actual/actual” nos acercamos lo mejor posible al calculo de YTM publicado por la BVN en su
pagina en internet.
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En la comparacién entre las tasas de rendimientos al vencimiento reportadas en los mercados
bursatil y las calculadas por nosotros, detectamos y excluimos 16 registros con inconsistencias o
valores extremos que representan el 0.72% de la base de datos original (2,210 registros de enero
2000 a septiembre 2022): las tasas que tuvieron una diferencia superior a 0.02 puntos porcentuales
en valor absoluto, en dicha comparacién, fueron descartadas de la muestra; para el mercado OTC,
se tomaron todas las tasas de rendimiento al vencimiento reportadas (no hubo exclusién alguna).
Luego de esta depuracién, la muestra analizada de tasas promedio ponderadas se compone de 824
registros diarios de operaciones de junio 2011 a septiembre 2022.

La dificultad de la construccién de una curva de rendimientos a partir de la relacién entre las tasas
de rendimiento al vencimiento con sus plazos al vencimiento asociados se ilustra con la existencia
de un numero muy limitado de observaciones para una gran cantidad de plazos, sin que alguno de
estos sea representativo. Dado el nimero escaso de negociaciones en el mercado, practicamente
se dispone de 1 observacidén para una multiplicidad de plazos al vencimiento que va de 1 a 6,580
dias (20 afios aproximadamente). En términos generales, se observa una relacion levemente
positiva: mayores tasas corresponden a mayores plazos al vencimiento (grafica 3.16.a).

La relacién de las tasas de rendimiento al vencimiento con la TPM no es del todo clara, tomando en
cuenta que no existe un nimero consistente de observaciones a plazos representativos (grafica
3.16.b), lo cual complica el analisis de la correlacion con los movimientos de la TPM.

Grafica 3.16 Mercado de compra-venta de Guatemala: Rendimientos al vencimiento (YTM) a
todos los plazos al vencimiento y tasa de politica monetaria (TPM)

a. Rendimientos al vencimiento (YTM) y plazos al | b. Rendimientos al vencimiento (YTM) promedio
vencimiento, promedios ponderados por el monto | ponderado por el monto transado y TPM;
transado; junio 2011 — septiembre 2022 junio 2011 — septiembre 2022
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Fuente: BVN y BANGUAT.

Se utilizé el coeficiente de correlacidén parcial para abordar la dificultad del nimero escaso de
observaciones en el andlisis de la relacion de las tasas de rendimiento al vencimiento con la TPM.
De la misma manera en que se utilizé para el caso de las tasas de reportos, agrupamos las tasas de
rendimiento al vencimiento por plazos similares (lo que permite aumentar el nimero de
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observaciones) para luego examinar la relacién de la TPM con cada grupo de tasas, pero aislando el
efecto del plazo.

Los resultados del coeficiente de correlacion parcial sugieren que la correlacion con la tasa de
interés lider de la politica monetaria es relativamente mas fuerte para plazos largos; contrario al
caso del mercado de reportos, en el que la relacidn positiva era mas fuerte en los plazos cortos. El
coeficiente de correlacion parcial es 0.37 para el grupo de tasas de rendimiento al vencimiento de
1 dia a 5 afios y aumenta a 0.88 para el grupo de tasas de plazos mayores a 15 afios (cuadro 3.2).

Cuadro 3.2. Coeficientes de correlacion y de correlacidn parcial entre las tasas de rendimiento al
vencimiento (YTM) y Tasa de Politica Monetaria (TPM), controlando por Plazo al Vencimiento.
Junio 2011- Septiembre 2022

C lacién Parcial
Correlacion orrefacion Farcia Numero de Montos
(YTM, TPM, Plazo :
(YTM, TPM) L observaciones transados
al Vencimiento)
Para todos los plazos, toda la muestra 0.5578 0.6196 415 26,777,838,663.16
1diaa5afios de plazo al vencimiento 0.3424 0.3734 170 12,717,123,249.34
5afios a 10 afios de plazo al vencimiento 0.8357 0.8381 118 5,835,804,027.86
10 afos a 15 afos de plazo al vencimiento 0.7997 0.7990 134 5,822,319,844.25
Mayor a 15 afios de plazo al vencimiento 0.9187 0.8761 75 2,402,591,541.71

Nota: Los "YTM" y "plazos al vencimiento" son promedios ponderados por el monto negociado en las transacciones

Los resultados también sugieren que ha habido una moderada transmision de la TPM hacia el
conjunto de tasas del mercado de compra-venta, que se debilitd principalmente a principios de
2020. El célculo del coeficiente de correlacién parcial con una ventana maovil de 5 afios indica que la
relacion positiva entre las tasas y la TPM ha rondado entre 0.1 y 0.5 durante el periodo junio 2011
— septiembre 2022, con el punto mas bajo en marzo 2020 (gréfica 3.17).
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Grafica 3.17 Mercado de compra-venta de Guatemala. Coeficiente de correlacién convencional y
de correlacion parcial entre tasas de rendimiento al vencimiento (YTM) y Tasa de Politica
Monetaria (TPM), controlando por Plazo al Vencimiento; ventana movil de 5 aiios; junio 2016 —
septiembre 2022
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4 Comparacion internacional

El propdsito de este apartado es medir la evolucidn de la brecha entre el grado de desarrollo del
mercado secundario de instrumentos financieros publicos de Guatemala con el de otras economias.
En particular, se busca evidenciar la magnitud y evolucidn en la referida brecha de desarrollo, a
partir de comparaciones relevantes con economias avanzadas y con otras economias de la regién
latinoamericana.

La principal dificultad para hacer una extensa comparacion entre el mercado secundario de
Guatemala con los de otras economias radica principalmente en la disponibilidad de la informacién.
No todos los paises ponen a disposicion la informacion con la misma frecuencia, clasificacion (del
titulo publico o la moneda en que fue emitido) y formato o simplemente no estd a la disponibilidad
del publico. Esto impide construir indicadores homogéneos para todos los paises con los que se
quisiera hacer la comparacién. Por otro lado, dada la etapa tan incipiente de desarrollo del mercado
secundario guatemalteco, el mercado no genera la totalidad de la informacién o no estd
debidamente organizada y sistematizada, como se genera en los mercados secundarios de
economias mas avanzadas, lo cual impide construir ciertos indicadores para Guatemala para la
comparacion.
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Tomando en cuenta las limitantes en la disponibilidad de la informacién, a continuacion, se
presentan los indicadores construidos con la intencion de generar la mejor comparacién posible con
la informacién disponible en el mercado secundario guatemalteco.

4.1 Indicadores del mercado de reportos
4.1.1 Volumen transado como porcentaje del PIB

Clevy et al. (2021) hacen una comparacion de Centro América y Republica Dominicana bastante
ilustrativa sobre el nivel de actividad del mercado de dinero, que puede utilizarse como un proxy
del nivel de actividad del mercado de reportos'’. Segln estos autores, la definicién formal del
mercado de dinero comprende instrumentos con plazos menores de un afo, tales como certificados
de depdsito, papel comercial, letras del Tesoro y reportos; sin embargo, para el caso de Centro
Ameérica y Republica Dominicana, su medicion de mercado de dinero considera principalmente los
reportos’®,

Por lo tanto, siguiendo a Clevy et al. (2021), podemos inferir que Guatemala tuvo el mercado de
reportos mas activo de la region Centroamericana y Republica Dominicana en 2019, con un volumen
anual transado del 12% del PIB aproximadamente (ver grafica 4.1); también incluyen el indicador de
la tasa de rotacidn, el cual se refiere al volumen transado de los titulos como porcentaje del saldo
de los titulos emitidos (este indicador se explica con mas detalle aplicado al mercado de compra-
venta definitiva mas adelante). Segun el volumen transado como porcentaje del PIB, los mercados
de reportos mas activos después del de Guatemala fueron los de El Salvador y de Costa Rica (casi el
10%), Republica Dominicana (6%, aproximadamente) y por ultimo los de Honduras y Nicaragua
(menos del 1%). Es importante matizar que, aunque Guatemala tiene el mercado mas activo de
reportos en esta comparacion, sus volimenes transados estan todavia en niveles bajos, pues dichos
autores también sefialan que la intermediacién continda siendo un reto para toda la region
(incluyendo Guatemala)®.

17 La disponibilidad de informacidn para cada pais no siempre les permitié a Clevy et al. (2021) el desglose de
una manera que se pudiera procesar con facilidad y uniformar totalmente los datos, pero el mensaje
principal es que el mayor componente lo constituye el mercado de reportos. Por ejemplo, para el caso de
Guatemala, Clevy et al. (2021) tomaron en cuenta la totalidad de plazos de los reportos (plazos mayores a 1
afio inclusive), dado que los plazos mayores a 1 afio representaban solamente un porcentaje muy pequefio
del total.

18 La razdn por la que en esta investigacion no se hizo una comparacion con el resto de paises
centroamericanos se debe a que la informacion no estaba publicamente disponible o bien la composicion
y/o la frecuencia en la que se publicaban los datos no permitia uniformar los datos con los de Guatemala.

1% Clevy et al. (2021) indican que los bajos volimenes transados pueden atribuirse principalmente a: (i) el
exceso de liquidez estructural, asociado al comportamiento de precaucidn de los bancos comerciales,
inadecuada provisidn de liquidez costo-eficiencia y, en algunos casos, influjos de remesas persistentes; (ii) la
existencia de emisores soberanos duales implica que una emisién simultanea (muchas veces competitiva)
entre titulos del Gobierno y del banco central, asi como una dependencia muy fuerte en titulos del banco
central para operaciones de politica monetaria, resulta en una fragmentacién del mercado.
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Grafica 4.1 Mercado de dinero (de reportos). Volumen transado como porcentaje del PIB y tasa
de rotacidn mensual como porcentaje del saldo de deuda; 2019
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Fuente: Clevy et al. (2021). “Financing for the Post-Pandemic Recovery: Developing Domestic
Sovereign Debt Markets in Central America”.

Notas: GTM = Guatemala; SLV = El Salvador; CRI = Costa Rica; DOM = Republica Dominicana; HND
= Honduras; NIC = Nicaragua.

Los calculos realizados en esta investigacion sobre el volumen transado de reportos como
porcentaje del PIB coinciden con los de Clevy et al. (2021) si se toman en cuenta los titulos
gubernamentales en moneda nacional Unicamente, con un 12.4% del PIB. Si también se incluyen los
reportos con titulos del banco central en moneda nacional, el indicador aumenta a 15.9% del PIB.
Finalmente, si también se incluyen los reportos con ambos titulos publicos en moneda extranjera
(pero emitidos en el mercado local), aumenta a 22.3% del PIB en 2019 (indicado en la grafica 3.3).

La comparacidn con otra economia latinoamericana, con un mercado de reportos mas desarrollado,
como es el caso de México, da un mejor contexto en relacién con la brecha del nivel de actividad
del mercado secundario guatemalteco. El volumen anual transado de reportos en moneda nacional
como porcentaje del PIB de México fue 1,589.6% en promedio durante el periodo de 2005-2021
versus la cifra equivalente de Guatemala de 11.4% (ver grafica 4.2). Las principales razones para
elegir al mercado de México con fines de comparacion son, por un lado, que es el mercado de una
economia latinoamericana con un nivel de desarrollo mayor que el de Guatemalay, por el otro, que
la disponibilidad de datos permite hacer la comparacién. El Banco de México?® publica datos diarios,
desde julio 2004, de las operaciones en el mercado de reportos en moneda nacional con titulos

20 E| portal de informacidn estd disponible a través de este enlace: Portal Interactivo de Informacion
Financiera (banxico.org.mx)
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gubernamentales?! y del banco central, realizados en el mercado interbancario y no interbancario?,
de tal modo que utilizamos los mismos pardmetros para Guatemala en esta comparacién. A
diferencia de Guatemala, en México el banco central dejéo de emitir y colocar sus propios
instrumentos financieros con propdsitos de regulacion monetaria en 2006% y empez6 a utilizar los
instrumentos gubernamentales en sus operaciones de retiro de liquidez?*.

Grafica 4.2 Mercado de reportos. Volumen transado en el mercado como porcentaje del PIB,
clasificado por el emisor del titulo (Gobierno o Banco Central), emitidos en moneda nacional;
2005-2021
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Fuente: BANGUAT y Banco de México.

Notas: La linea horizontal punteada se refiere al promedio simple. No incluye titulos emitidos en moneda
extranjera. Los titulos del Gobierno de México emitidos localmente se refieren a los Cetes, los Bonos
(conocidos en el mercado como bonos M), los Bondes D y los Udibonos, mientras que los titulos del Banco
de México son los Bonos de Regulacion Monetaria (BREMS).

La estructura de plazos del mercado mexicano de reportos global (incluyendo tanto titulos publicos
como privados) es de muy corto plazo, con 95% de las operaciones a 1 dia plazo (98% si se incluyen

21 E| Gobierno Federal de México emite y coloca actualmente cuatro instrumentos distintos en el mercado
de deuda local: los Cetes, los Bonos (conocidos en el mercado como bonos M), los Bondes D y los Udibonos;
mas recientemente ha emitido los Bondes F y Bondes G. Segln Abreu et al. (2014), en el pasado han sido
emitidos otros valores gubernamentales, pero varios ya no estan vigentes, como por ejemplo los Pagafes,
Bondes, Tesobonos, Ajustabonos, etc. Ninguno de los valores que ya no estan vigentes figuran en la base de
datos utilizada para el célculo de los indicadores de este estudio.

22 E| Instituto para la Proteccidn al Ahorro Bancario (IPAB) coloca los llamados Bonos de Proteccién al Ahorro
(BPAS). Los BPAS aunque son emitidos por el referido Instituto cuentan con una garantia de crédito del
Gobierno Federal. Siguiendo el criterio del Manual de Estadisticas de la Deuda del Sector Publico del FMI
(FMI, 2012), en cuanto a que la deuda garantizada continuUa atribuyéndose al deudor (a menos que se exija
el pago de la garantia) y que no forma parte del balance del garante (es decir, el Gobierno Federal de
México), los BPAS no fueron tomados en cuenta para la construccion de los indicadores de este estudio.

23 De acuerdo a Abreu et al. (2014), los instrumentos financieros del Banco de México eran conocidos como
Bonos de Regulacién Monetaria (BREMS) y tenian una tasa de interés variable referenciados a la tasa de
fondeo bancario.

24 Seglin una encuesta realizada por el FMI (2021) en 2013, en el 34% de 125 paises encuestados, los bancos
centrales emitian titulos para operaciones de politica monetaria; los bancos centrales en América Latina
tienden a usar titulos del Gobierno, mientras que los del Este de Asia y los de Europa Oriental tienden a usar
titulos del banco central.
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hasta 7 dias plazo). La informacién que pone a disposicidn el Banco de México no permite discernir
la estructura de plazos para instrumentos publicos Unicamente; sin embargo, tomando en cuenta
gue la mayor parte de operaciones corresponde a reportos con titulos publicos (62%, si sélo se
toman en cuentainstrumentos del Gobierno y del Banco Central; y 89%, tomando ademas en cuenta
los instrumentos del Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario), esto provee un pardmetro de
la importancia de las operaciones de corto plazo de titulos publicos en comparacion a las de
Guatemala (ver grafica 3.4.d anterior).

4.2 Mercado de compra-venta

Para la comparacion del mercado de compra-venta, ademds de medir el tamafo del mercado como
porcentaje del PIB, también se construyé una serie de indicadores que intentan capturar diferentes
dimensiones de la liquidez de un mercado financiero. Dada la importancia del papel que juega un
mercado de compra-venta de instrumentos financieros publicos en laimplementacion de la politica
monetaria, construimos indicadores que permiten una mejor comparacién de las condiciones del
mercado nacional con el de otros paises y que explicamos con mas detalle a continuacion.

4.2.1. Volumen transado como porcentaje del PIB

En poco mas de una década, el nivel de actividad del mercado de compra-venta para los titulos del
Gobierno de Republica Dominicana ha aumentado significativamente, pasando de un volumen
transado como porcentaje del PIB de 1.8% en 2010 a un 22.5% en 2021 (10.6% durante el periodo,
en promedio); por otro lado, las cifras equivalentes para Guatemala fueron de 0.14% en 2010 y
0.27% en 2021 (0.36% durante el periodo, en promedio). Con base en la informacién suministrada
por Depdsito Centralizado de Valores, S.A. (CEVALDOM), la Direccién General de Crédito Publico de
Republica Dominicana provee informacion muy bien sistematizada y detallada de los titulos
emitidos localmente por el Ministerio de Hacienda®® que son negociados en su mercado secundario.
Esta base de datos incluye titulos denominados en moneda nacional y en moneda extranjera, asi
como el “monto sucio” y “monto limpio” de los valores transados, para lo cual nosotros tomamos
en cuenta los “montos limpios” Unicamente.?® Con esos parametros, construimos los valores
equivalentes para Guatemala para hacer la comparacion (grafica 4.3).

Si bien el saldo de los titulos emitidos por el Banco Central de Republica Dominicana es casi de la
misma proporcion que el de los titulos de deuda del Gobierno, los datos de las operaciones en
mercado secundario con titulos del banco central no son facilmente accesibles, por lo que optamos
en hacer la comparacion con los titulos del gobierno Unicamente.

25 Disponible en el siguiente enlace: Mercado de Capitales | Direccidon General de Crédito Publico
(creditopublico.gob.do).

26 E| “monto sucio” se refiere al monto transado incluyendo el valor de los dias acumulados de intereses al
momento de la liquidacion de la transaccidn; mientras que el “monto limpio” se refiere al monto transado
sin incluir el valor de los dias acumulados de intereses al momento de la liquidacidn de la transaccién.
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Grafica 4.3 Mercado de compra-venta. Volumen transado en el mercado como porcentaje del PIB,
de titulos del Gobierno (no incluye de Banco Central), emitidos en el mercado local, clasificado
por la denominacion de la moneda del titulo (nacional o extranjera); 2010-2021
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Fuente: BANGUAT, Direccion General de Crédito Publico de Republica Dominicana (DGCP) con base en
informacion generada por el Depésito Centralizado de Valores, S.A. (CEVALDOM) de Republica Dominicana.
Notas: La linea horizontal punteada se refiere al promedio simple. Para hacer la conversién de délares a
pesos dominicanos, se utilizé el tipo de cambio diario, promedio de compra y venta, de Entidades
Financieras publicado por el Banco Central de Republica Dominicana.

Para el caso de México, el volumen transado de los titulos del Gobierno y el Banco Central en el
mercado de compra-venta, como porcentaje del PIB, promedié 158.5% durante 2012-2021,
mientras que para Guatemala este indicador promedié 0.5%. El Banco de México publica cifras
diarias de los instrumentos del Gobierno y del Banco Central (de manera agregada) negociados en
mercado de compra-venta, en moneda nacional; los titulos gubernamentales colocados en el
mercado local y los del Banco Central son los mismos que los explicados en el apartado anterior del
mercado de reportos. De manera equivalente, construimos las cifras para Guatemala para comparar
el indicador (grafica 4.4).
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Grafica 4.4 Mercado de compra-venta. Volumen transado en el mercado como porcentaje del PIB,
de titulos del Gobierno y Banco Central, emitidos en mercado local, en moneda nacional; 2012-
2021
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Fuente: BANGUAT y Banco de México.

Notas: La linea horizontal punteada se refiere al promedio simple. No incluye titulos emitidos en moneda
extranjera. Los titulos del Gobierno de México emitidos localmente se refieren a los Cetes, los Bonos
(conocidos en el mercado como bonos M), los Bondes D y los Udibonos (recientemente fueron emitidos los
Bondes F y Bondes G), mientras que los titulos del Banco de México son los Bonos de Regulacion Monetaria
(BREMS).

4.2.1 Indicadores de liquidez del mercado de compra-venta

En términos generales, la “liquidez” de un mercado financiero se refiere a la posibilidad de comprar
o de vender un activo financiero inmediatamente, de manera tal que el monto transado,
independientemente de su magnitud, no tiene un impacto significativo en el precio (Gravelle (1991);
Martinez-Cruz (2021)). La literatura reconoce que el concepto de liquidez es multidimensional y que
no existe consenso de cual es el mejor indicador para medirlo.

Utilizando el concepto de “liquidez” de un mercado financiero y algunos indicadores para medir sus
diferentes dimensiones, se hizo una comparacién que permite apreciar la evolucion de la brecha
entre las condiciones del mercado de compra-venta nacional con el de otras economias. En este
trabajo, seguimos el criterio de Sarry Lybeck (2002) y de Martinez-Cruz (2021), quien lo aplicé para
el caso de Colombia, en la construccion de indicadores de las caracteristicas que tiende a exhibir la
liguidez en un mercado. Sin embargo, para Guatemala fue posible construir Unicamente tres
indicadores para medir tres de las cinco dimensiones analizadas por Martinez-Cruz (2021), dado que
el bajo nivel de desarrollo del mercado de compra-venta de Guatemala no genera los insumos
necesarios para la construccion de algunos indicadores (ver cuadro 4.1.) A continuacién, explicamos
los resultados de los indicadores calculados.
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Cuadro 4.1. Indicadores de las caracteristicas de un mercado financiero liquido

Caracteristicas de
un mercado
financiero liquido

Indicador

Insumos necesarios para
el calculo del indicador

Calculo para titulos
financieros publicos de
Guatemala

i) La profundidad

Se  caracteriza por
numerosas ordenes de
transaccion.

Tasa de rotacion
(turnover ratio)

1. Volumen transado del

titulo en un periodo
determinado
2. Saldo del titulo en

circulacién en un periodo
determinado

Si es posible. Se dispone de
informacion de voliumenes
transados de Bonos del Tesoro
y DP en mercado de compra-
venta y del saldo de titulos de
deuda publica

ii) La rigidez

Se refiere a bajos costos
transaccionales dentro
de un mercado.

Frecuencia de
negociacion

1. Ndmero de sesiones en las
que el titulo no se negocio
dentro de los ultimos 21
dias habiles

Si es posible. Se dispone de
informacién de las sesiones
diarias en las que hubo
negociacion

Bid-Ask  Spread
(BAS)
Spread de Roll

1. Posturas de precios diarios
de compra

2. Posturas de precios diarios
de venta

No es posible. No existe un
numero grande de posturas de
precio de compra ni de venta.
La compra-venta se realiza por
un acuerdo previo entre las
partes que formalizan en la
BVN, por lo que puede existir
un precio solamente.

iii) La amplitud
Implica que las 6rdenes

de compra-venta son
numerosas y de gran
volumen, aunque su
impacto sobre el precio
es limitado.

Indicador de
iliquidez de
Amihud

. Retorno diario del activo
en un dia determinado

e Volumen transado del
activo ese mismo dia

Si es posible. La BVN y las
instituciones  bancarias y
financieras en OTC reportan
los montos diarios y su
rendimiento correspondiente.

Razdn de liquidez
de Hui y Heubel

e  Precios mas alto y mas bajo
registrados en el dia t
e  Volumen transado

No es posible. No existe un
numero grande de precios de
compra ni de venta. La
compra-venta se realiza por un
acuerdo previo entre las
partes que formalizan en la
BVN, por lo que puede existir
un precio solamente.

iv ) La inmediatez
Velocidad a la que se
puede ejecutar 6rdenes
de compraventa, que
refleja la eficiencia de
negociar y liquidar las
transacciones.

Rango de precios
diario
Desviacion
estandar
de precios
Desviacion
estandar diaria
de Corwin vy
Schultz

diaria

. Precio maximo observado
cada dia de un activo

. Precio minimo observado
cada dia de un activo

No es posible. No existe un
numero grande de precios de
compra ni de venta. La
compra-venta se realiza por un
acuerdo previo entre las
partes que formalizan en la
BVN, por lo que puede existir
un precio solamente.

v) La resiliencia
Capacidad del mercado
para retornar a sus
precios de equilibrio
(luego de que se
disuelven choques
temporales en los
precios)

Coeficiente  de
Eficiencia de
Mercado (MEC)

e  Retornos de largo plazo
(semanales, cada 5 dias
habiles)

e Retornos de corto plazo
(diarios)

No es posible. Las ventanas
entre un precio y otro no son
consistentes 'y suelen ser
mucho mas extensas, ya que
pasan largos periodos de
tiempo sin que se registre una
transaccion.

Fuente: Construccion propia de los autores con base en Martinez-Cruz (2021).

Nota: Los recuadros marcados con celeste denotan los indicadores que fue posible construir para

Guatemala.
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Tasa de rotacion (turnover ratio)

La tasa de rotacion es uno de los indicadores que miden la profundidad de un mercado financiero,
entendiendo la profundidad como la existencia de numerosas dordenes de transaccion. Indica el
porcentaje transado de un titulo durante un periodo de tiempo determinado, relativo al monto
disponible de ese titulo para negociar (Martinez-Cruz (2021)). Una mayor tasa de rotacion implica
una mayor profundidad del mercado. La formula para la construccion del indice es la siguiente:

Tasa de rotacién = Volumen Transado en t / Saldo en circulacién en t

Siguiendo el ejemplo de la forma en que estudios hechos para otros paises (Reino Unido, Canaddy
Australia) calculan la tasa de rotacidn, calculamos dicho indicador para el mercado de compra-venta
de Guatemala. Usamos como numerador los montos transados en el mercado secundario de
compra-venta de instrumentos publicos (Bonos del Tesoro y DP) emitidos en el mercado local,
denominados tanto en moneda nacional como en moneda extranjera, reportados por la BVN y el
mercado extrabursatil. Como denominador, usamos el promedio anual (enero-diciembre) de las
estadisticas mensuales del saldo de la deuda publica interna (Bonos del Tesoro, a valor facial)
emitida por el Ministerio de Finanzas y del saldo de los instrumentos emitidos por el BANGUAT (DP,
a valor facial).

Los resultados muestran que la profundidad del mercado de compra-venta de titulos del Gobierno
ha sido muy similar a la del mercado de instrumentos del Banco Central, mostrando un
comportamiento relativamente constante durante los ultimos 21 afios (grafica 4.1.a, 4.1.b, 4.1.cy
4.1.d). Combinando ambos titulos, se calculé una tasa de rotacién global, obteniendo un indicador
relativamente constante para los instrumentos financieros del sector publico en el mercado
doméstico durante los ultimos 21 afios, no mayor que 0.04, excepto en 2002 y en 2014 cuando dicho
indicador alcanzo un valor de 0.11 y 0.6, respectivamente (grafica 4.1.ey 4.1.f).

Una de las ventajas de usar este indicador es la disponibilidad de la informacién. Reino Unido y
Australia (y Canada hasta 2018) calculan este indicador usando como numerador el volumen
transado de titulos del Gobierno reportado por los “hacedores de mercado” (market makers); como
denominador, Australia y Canada computan el promedio anual del saldo mensual de dichos titulos
de deuda a valor facial, mientras que Reino Unido utiliza el valor de mercado reportado por los
“hacedores de mercado”. Para el caso de Republica Dominicana, la Direccién General de Crédito
Publico del Ministerio de Hacienda publica los insumos necesarios para calcular el indicador para los
titulos del Gobierno. En el caso de México se agrupa en una misma serie la informacion del volumen
de compra-venta de titulos del Gobierno y del Banco Central en mercado secundario; pero, para
fines de la comparacion, asumimos que la totalidad es del Gobierno, tomando en cuenta que el
saldo de los titulos del Banco de México representa Unicamente el 1% del total del saldo de la deuda.
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Chart 4.1 Mercado de compra-venta. Tasa de rotacién para instrumentos publicos financieros de
Guatemala
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Fuente: BVN, BANGUAT y célculos de los autores.

La magnitud de la brecha, que se ha mantenido por un largo periodo de tiempo, entre la profundidad
del mercado financiero doméstico de titulos gubernamentales de Guatemala y la profundidad del
mercado doméstico de otras economias es evidente. La escasa profundidad del mercado financiero
de Guatemala ya ha sido sefialada antes; sin embargo, lo que llama la atencion es el tamafio de la
brecha y que la misma ha permanecido casi inalterable (grafica 4.2). La brecha con economias
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avanzadas no sorprende, pero es importante destacar la evidencia existente de los esfuerzos para
ir cerrando esa brecha, como lo ha hecho Republica Dominicana, por ejemplo.

Gridfica 4.2 Mercado de compra-venta. Tasas de rotacién de titulos del Gobierno para diferentes
paises; 1990 — 2022
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Fuente: Célculo de los autores con base en informacién de Bancos Centrales, Ministerios de
Finanzas y bolsas de valores.

Frecuencia de negociacién

Es uno de los indicadores que mide la rigidez de un mercado, entendiendo como “rigidez” los costos
transaccionales de un mercado. Menores costos transaccionales facilitan la transaccién de un activo,
una mayor frecuencia de negociacién y por ende un mercado mas liquido. Inversamente, una menor
frecuencia de negociacién puede ser asociada con mayores costos transaccionales y una menor
liquidez del mercado (Martinez-Cruz (2021)). La férmula para la construcciéon del indice
correspondiente es el siguiente:

Frecuencia de negociacion = (Numero de sesiones en las que el titulo no fue negociado en los
ultimos 21 dias) / (21 dias)

El indice toma un valor de entre 0 y 1: cuanto mds cercano a 1, el mercado es mas rigido (y por ende,
menos liquido); y cuanto mds cercano a 0, el mercado es menos rigido (mas liquido).

La frecuencia de negociacion de los instrumentos publicos de Guatemala indica que dichos
instrumentos han tenido un mercado poco liquido, bastante volatil y sin una ruta clara hacia una
mayor liquidez como la de otros paises. Con la finalidad de hacer la mejor comparacién posible con
la informacion que esta publicamente disponible, se calculd la frecuencia de negociacién de titulos
del Gobierno emitidos en moneda nacional y en moneda extranjera para compararla con la de
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Republica Dominicana (grafica 4.3.a y 4.3.b,); también se calculé la frecuencia de negociacién
conjunta de titulos del Gobierno y del Banco Central en moneda nacional para compararla con la de
Meéxico (grafica 4.3.c). En ambas comparaciones, se observa que los indicadores para los titulos de
Guatemala son muy volatiles y estdn mas cerca de 1 (mercado mas rigido) que de 0 (mercado menos
rigido). Contrariamente, Republica Dominicana, luego de mostrar una frecuencia de negociacion
bastante volatil y cercana a 1, ha logrado evolucionar hacia un nivel menos rigido. México, con una
trayectoria mas larga, muestra consistentemente un valor cercano a 0 (mercado menos rigido), con
cierta estacionalidad ocasionada por los dias festivos en los que el mercado financiero estd cerrado.

Grafica 4.3 Mercado de compra-venta. Frecuencia de negociacion de titulos del Gobierno y del
Banco Central para diferentes paises
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Fuente: Célculos propios de los autores con base en informacién de Bancos Centrales y bolsas de valores.

Indicador de iliquidez de Amihud

Es uno de los indicadores que mide la amplitud de un mercado, entendiendo la amplitud como la
existencia de numerosas 6rdenes de compraventa y de gran volumen, con un impacto limitado
sobre el precio. Este indicador combina la informacién de voliumenes y precios para identificar
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periodos de iliquidez del mercado, caracterizados por variaciones significativas de precios junto con
volimenes bajos de negociacién (Martinez-Cruz (2021)). La férmula para la construccién del
indicador es la siguiente:

Donde D es el numero total de dias habiles dentro del intervalo maovil de tiempo (21), r; es el retorno
diario del activo en el dia i y Vol; es el volumen transado del activo ese mismo dia. Un nivel mayor
de este indicador significa una menor liquidez del instrumento financiero, ya que implica un menor
monto transado con una alta volatilidad de su precio.

La comparacion del indicador de iliquidez de Amihud sugiere que los titulos del Gobierno de
Guatemala son menos liquidos que los de Republica Dominicana durante el periodo de 2000 a 2022.
La razon por hacer la comparacion con Republica Dominicana es que este pais pone a disposicidn
los montos transados y rendimientos diarios identificados para sus titulos gubernamentales, tanto
en moneda nacional como en moneda extranjera, al igual que lo publica Guatemala. Con unas alzas
relativamente mds grandes y mas frecuentes en el indicador, los titulos del Gobierno de Guatemala
en moneda nacional son menos liquidos que sus contrapartes en la Republica Dominicana (grafica
4.3.a). En cuanto los titulos del Gobierno en moneda extranjera, Guatemala ha tenido una liquidez
relativamente mejor que los de Republica Dominicana de 2009 a 2014 aproximadamente; sin
embargo, los titulos de Republica Dominicana han mejorado su nivel de liquidez respecto de los de
Guatemala en afios posteriores, con la caracteristica adicional de que sus titulos han sido transados
mas consistentemente que los de Guatemala (visible como una linea mas continua, en contraste
con algunos puntos sin conectar en el caso de Guatemala, en la grafica 4.3.b).

Grafica 4.3 Mercado de compra-venta. Indicador de iliquidez de Amihud de titulos del Gobierno
en moneda nacional y extranjera; 2000-2022
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Fuente: Célculos propios de los autores con base en informacién de Bancos Centrales y bolsas de valores.
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5 Consideraciones finales

El mercado secundario de instrumentos financieros publicos ofrece un marco bastante retador para
el desempeiio de la implementacion de la politica monetaria en Guatemala. Siendo un mercado
bastante activo para los estandares de la regién centroamericana, el mercado de reportos aun no
muestra que las operaciones dominantes sean a 1 dia plazo, siendo este el plazo de referencia para
la implementacion de la tasa de interés lider de politica monetaria; adicionalmente, la canalizacién
de recursos a través de operaciones de reporto se origina y permanece dentro del sistema bancario,
financiero y offshore, por lo que la transmisidn de tasas a otros sectores de la economia estd limitada
en gran medida a la gestidn de liquidez de las entidades que pertenecen a este sistema. Por su parte,
con montos y frecuencia de negociacion bajos e irregulares, el mercado secundario de compra-venta
definitiva de titulos publicos esta en una etapa muy incipiente y ha permanecido en esa situacion
por mas de 20 afios; haciendo comparacién con algunos paises, este mercado ha mostrado ser poco
liquido, en atencion a sus dimensiones de profundidad, amplitud y rigidez.

Como resultado, el analisis de la transmision de la tasa de politica monetaria a las tasas del mercado
secundario es bastante complejo, ya que la transmisién a tasas de plazos muy cortos es
aparentemente relevante, pero tiende a desvanecerse inclusive mds alld de los 2 meses; vy, el
numero de observaciones de tasas a plazos largos es demasiado limitado, aunado a la dificultad de
la identificacidon plena de titulos representativos y que sean transados con regularidad para dar
seguimiento a sus rendimientos al vencimiento. La ejecucion de la politica monetaria
definitivamente se facilitaria si el mercado secundario de instrumentos financieros publicos
consolidase una senda de crecimiento y profundizacién, con un aumento sostenido en sus
indicadores de liquidez.
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