UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

» '{ x*d

,,,,,,,,,,,,,,,,
xxxxxxxxx

EFECTIVO DE EMPRESAS AGROEXPQRTADORAS
DE CARDAMOMO EN GUATEMALA”

Umvermdad g:le S : rlos de Guatemala

“Por

- OBDQLIY()'J(IAA R;ii\;z;:ﬁ‘i.oPEz

Previo a conferlrself; al‘l’at‘ulo de
CONTADOR P(IBLICO Y AUDITOR

[ 3
I o \ . .
T en el grado academlco de

LICENCIADO

ATALOAD 0 14 asirRcin (i ST TARLOS OF GUATEMALR

Bibliofocu Central




DL
o3
TCz3972)

MIEMBROS DE LA JUNTA DIRECTIVA DE LA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA:

DECANO: Lic. Gilberto Batres Paz
SECRETARIO: Lic. Manuel de Jesus Zetins Puga
VOCAL lo.: Lic. Jorge Edusrdo Soto

VOCAL 20.: Lic. Josué Efrain Aguilsr Torres
VOCAL 3o.: Lic. Victor Manuel Rivera Barrios
VOCAL 4o.: Sr. Oswaldo Cirisco Ixcayan Lépes
VOCAL 5o0.: Sr. Fredy Orlando Mendoza Lopez

TRIBUNAL, QUE PRACTICO EL
EXAMRN GENERAL PRIVADO:

PRESIDENTE: Lic. Raymundo Rodriguez Estrada
SECRETARIO: Lic. Carlos Humberto Rivera Cifuentes
EXAMINADOR: Lic. Ronaldo Antonio Lépez Ortiz
EXAMINADOR: Lic. Rubén Eduardo del Aguila Rafael
EXAMINADOR: Lic. Carlos Meliton Mejia Lemus




L. PBansarnin Vitts oo Lon W.
(e ECONOMIBTA
CONTADOR PUBLICO Y AUDITOR
APARTADO POSTAL 1300 TEL. 480838
SUATEMALA, €. A.

Guatemala, 11 de enero de 1994

Sefior Decano de la

Facultad de Ciencias Econémicas
Lic. Gilberto Batres Paz

Ciudad

Sefior Decano:

En atencion a su designacién, he procedido asesorar al sefior Obdulio Juan Ruiz Lopez
en la elaboracion de su trabajo de tesis titulado: "Estrategias Para Inversién De Excedentes
De Efectivo De Empresas Agroexportadoras De Cardamomo En Guatemala. '

Dicho estudio ha sido realizado de conformidad con las normas y criterios académicos
necesarios en un trabajo de Tesis, el cual viene a constituir un valioso material

técnico para quienes se interesen en los diferentes aspectos de la inversion financiera.
En base a lo anterior, me permito recomendar que el trabajo del sefor Ruiz Lopez sea
aceptado para la sustentacion de su Examen General Publico, previo a ser investido
con el titulo de Contador Publico y Auditor en el grado de Licenciado.

Aprovecho la oportunidad para suscribirme con toda consideracon,

Atentamente,

ymin Villa de Leén W.

PROPIEDAD DE LA INIVFRSIBAD OF SAN CAGLCS BE GUATEMALA

Biblicteca Central




UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS
DR CUATEMALA

FACULTAD DE
CIENCIAS ECONOMICAS
Edificio “S-8”

Ciudad Universitaria, Zona 1%
Guatemals, Centroamérics

DECANATO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS:
GUATEMALA, DOCE DE ABRIL DE MIL NOVECIENTOS NOVENTA Y
CUATRO

Con base en el dictamen emitido por el Licenciado
Benjamin Villa de Leén, quien fuera designado Asesor v
la opinién favorable del Director de la Eacuela de
Auditorfia, se acepta el trabajo de Tesis denominado:
"ESTRATEGIAS PARA INVERSION DE EXCEDENTES DE EFECTIVO DE
EMPRESAS AGROEXPORTADORAS DE CARDAMOMO EN GUATEMALA", que
para su graduacién profesional presenté el estudiante
OBDULIO JUAN RU1Z LOPEZ, autorizéndose su impresién.-----—-

“ID Y ENSENAD A TODOS"

L

LIC. MANUEL DE JESUS ZETINA P!
SECRETARIO




ACTO QUE DEDICO
. A DIOS
A LA VIRGEN DEL PERPETUO SOCORRO
A mi padre:
SANTOS RUIZ MEDINA
A mi madre:
ANA MARTA DEL ROSARIO LOPEZ DE RUIZ
A mi Hermano:
JUAN RUIZ LOPKZ
A mi tio:
ING. JOSE ANTONIO LOPEZ CASADO
A mis familiares
A mi Asesor de tesis:
LIC. BENJAMIN VILLA DK LEON
A mis amigos
“V. A mis compafieros de trabajo

A la Universidad de San Carlos de Guatemala




INDICE

Pag.

INTRODUCCIOUN

CAPITULO |
ASPECTOS GENERALES DEL KNTORNO FINANCIERO
1. Antecedentes. 1
Z2. La funcién financiera. 2
2.1 Funciones del asesor financiero. 3
3. Mercados financieros. 3
3.1 Concepto de mercados financieros. 3
3.2 Agentes o intermediarios financieros. 4
3.3 Clasificacién de los mercados financieros. 5
3.3.1 Mercado monetsrio. 5
3.3.1.1 Actividades del mercado monetario. 6
3.3.1.2 Elementos que Intervienen en el mercado monetsario. 6
3.3.2 Mercados de capital. 7
3.3.2.1 Actividasdes del mercado de capital. v 7
3.3.2.2 Elementos que intervienen en el mercado de capital. 8
3.3.2.3 Funciones de la bolsa de valores. ' 9
3.3.2.3.1 Objetivos de la Bolsa de Valores.

3.3.2.4 E1 papel del Contedor Piblico vy Auditor en lasbBolsas
de Valores de Guatemsla.

3.3.2.5 Bancos de inversiones.

3.3.3 Las sociedades de inversién o fondos mutucs como una opcién

en el mercado financiero.

3.3.3.1 Sociedades de inversién.
3.3.3.1.1 Mercados monetarios globales de renta fija.
3.3.3.1.2 Acciones globales de dividendos no fijos.

—
o

11
12




3.3.3.1.3 Cambio exterior.

CAPITULOII

ANALISIS, PLANEACION Y EVALUACION FINANCIERA

1. Analisis de estados tinancieros basicos.
1.1 Detinicién.
1.2 {mportancia.

1.3 Clusiticacion del anélisis tinanciero.

1.4 Busee para el analisis de los estados financieros.

1.5 Razones o indices financieros.

1.5.1 Liquidez o solvencia.

1.5.2

1.5.3

1.5.1.1 Indice
1.5.1.2 Indice
1.5.1.3 Indice
1.5.1.4 Indice
1.5.1.5 Indice
1.5.1.6 Indice
Estabilidad.

1.5.2.1 Indice
1.5.2.2 Indice
1.5.2.3 Indice
1.5.2.4 Indice
1.5.2.5 Indice
Rentabilidad.

de liquidez inmediata.

de liquidez o prueba del acido.
de solvencia.

de rotacién de cuentas por cobrar.
medio de cobranza.

de rotacion de inventarios.

de participacion o endeudamiento.
de solidez.

de establlidad.

de inversion en activos fijos.

de propiedad.

1.5.3.1 Indices de rentabilidad de la inversion.

1.5.3.%Z Indice
1.5.3.3 Indice
1.5.3.4 Indice
1.5.3.5 Indice
1.5.3.6 Indice

de rotacién del activo total.

de rentabilidad del capital.

del margen de ganancia.

de rotacién del activo fijo.

de rotacién del capital Contable.

17

19
19

20
20
21
21
21
22
22
23
23
23
23
23
24

24
25
25
25
26
26
27
27
27



1.5.3.7 Indice de apalancamiento financiero.
2. Proceso de planescion financiers.
2.1°a corto plazo.
2.2 A largo vlazo.
Evaluvacion financiera de inversiones.
3.1 Formulas del interés simple.
3.2 Formulas del intereés compuestos.

3.3 Férmulas de equivalencia entre tasa efectiva de interés y tasa

nominal.

3.4 Férmuls para determinar el valor de mercado de una acciodn.
3.5 Férmula para determinar el valor de una cucta parte. de una sociedad

de inversiones o fondo comun de inversion.

3.6 Método de tasa interna de retorno.

3.7 An&lisis de la ganancia total.

CAPITVULO III

ASPECIOS F1SCALES RELATIVOS A INVERSIONES

. Aplicacion de impuestos a inversiones nacionales.

1.1 Lev del impuesto sobre la Renta.

1.2 ley del impuesto al Valor Agregado ( LVA )

1.3 Ley del impuesto del timbre.

Aplicacion de impuestos a inversiones extranijeras.

2.1 Renta de inversiones.

2.2 Aplicacién de impuestos a los dividendos de acciones.

2.3 Aplicacién de impuestos a los intereses obtenidos por depositos

bancarios.

2.4 Aplicacion de impuestos a los intereses producto de obligaciones.
2.5 Aplicacitén de impuestos a intereses producto de valores del gobierno

de los E.E.U.U,

27
28
28
29
29
30
30

31
31

31
32
32

33
3
34
35
35
37
38

38

39




2.6 Aplicacion de impuestos a ingresos producto de fondos mutuos en los
Estados Unidos.
2.7 Aplicacion de impuestos a ingresos producto de fondos mutuos que se
poseen en cualquier pais tuera de los Kstados Unidos.
3. Beneticios de los acuerdos fiscales sobre renta.

CAPITULO 1V

MECANISMOS FINANCIEROS DE INVERSION

1. Detinicion de inversion.

¢. Clagiticacion de las inversiones.

2.1 De renta fija.
2.2 De renta variasble.

40

40
41

43
43
43
43

3. Fuentes de informacién para inversionistas interesados en colocar capitales

en el mercado nacional.
3.1 Periddicos.
3.1.1 Siglo Veintiuno.
3.1.2 Prensa Libre
3.1.3 Kl Grafico.
3.2 Revistas.
3.2.1 Crénica.
3.2.2 Enfoque Econdmico.
3.3 Bolsas de Valores v Casas de Boisa.
3.4 Las Empresass Calificadoras de Valores.
3.5 Banco de Guatemala.
3.6 Noticieros Yelevisivos.
4. Fuentes de informacién para inversionistas interesados en colocar
capitales eh mercados internacionales.
4.1 Publicaciones y bases de datos sobre paises y regiones.
4.2 Urganizaciones del sector privado.
4.3 Periédicos Lideres en Finanzas.

43
44
4
44
44
45
45
45
45
45
46
46

46
47
50
50



4.4 Directorios regionales. 51

4.5 Revistas lideres en Finanzeas. 51
5. Kl proceso de integracidn de la inversion. 52
5.1 Ejemplo del proceso de integracion de una inversion. 53
6. Opciones de inversioén en el mercado guatemalteco. 53
6.1 Opciones de inversion en titulos valores rublicos. 54
6.1.1 Bonos de estabilizacion economica. 54
6.1.2 Certificados negociables representativos de inversioén de valores
en custodia. 54
6.2 Opciones de inversién en titulos privados. 55
6.3 Upcién de inversién en financieras, al realizar depésitos. 55
6.4 Inversién en reportos. 55
7. Opciones de inversgitén en el mercado extraniero. 57
7.1 En los Estados Unidos de América. 57
7.1.1 Depositos a plazo tijo. 57
7.1.2 Depositos a plazo tijo en monedas extranjieras. 57

7.1.3 Intereses producto de Bonos de empresas de los Estados Unidos y
Europa. 58
‘1.2 kn el mercado mexicano. 59

7.2.1 Depositos & plazo tijo en délares smericenocs. en bancos
mexicanos. 60
1.2.% Inversiones en titulos valores en México. 60
1.3 Upcion de inversion en fondos comunes de inversion en los Kstados
Unidos de América. México. en paises de Europa v en paises
Latinoamericanos. 61

CAPITULO V

ESTRATEGIAS PARA INVERSION DE KXCEDENIES DE EFECTIVO

1. Definicion de estrategia. 63
2. kstrategias que se deben seguir para hacer una excelente inversién



nacional o internacional.

2.1 Administracién protesional altamente calificada.

2.2 Diversificacion de cartera de inversiones.

2.3 Liquidez.

2.4 Flexibilidad de las inversiones.

2.5 Reduccion de riesgos al minimo.

2.6 Conservacion del capital inicial invertido (en un enfogue
equilibrado).

2.7 Plazo de las inversiones.

2.8 Reinversién sutomética de dividendos.

2.9 Mavores rendimientos en la inversién.

2.10 Beneticios fiscales.

Z.11 Fluctuacién de las moneda (divisas).
2.11.1 Estrategias de proteccion vara limiter riesgos adicionales

contra cambios adversos en los tipos de cambio de las monedas.

2.12 Procedimientos para seleccionar en qué empresa conviene invertir.

2.12.1 Potencial de rendimiento total.

63
63

65
65

7

2.12.%2 Poslicién competitiva en el mercado doméstico y de exportacion,

tecnologia e investigacion.
2.12.3 Productividad.
2.12.4 Costos laborales.
2.13 Andlisis del precio de venta de las inversiones.
2.14 Estrategia para seleccionar una cartera internacional de acciones.
2.15 Obtencién de mayores beneficios al no pagar comision por compra de
valores.

Z.16 An&lisis del pago de comisién por compra y venta de inversiones.

CAPITULO VI

RIESGOS EN INVERSIONKS NACIONALES E INTERNACIONALES

1. Detinicién de riesgo.
2. Clasificacion de los riesgos en inversiones.

72
73
73
73
74

75
76

77
77




3. Riesgos de cartera.

4. Riesgos en las divisas extranjeras.
5. Riesgos politicos.
6. Oportunidadee y riesgos de las inversiones no dolarizadas de ingresos
fijos.
‘7. Bfectos que producen los riesegos en inversiones.
H. Procedimientos para disminuir los riesgos en inversiones.
CAPITULO VII
CAS0O PRACTICD
KSTUDIO Y ARALISIS DE INVERSION DE EXCEDENTKS DE EFECTIVO EN URA RMPRKSA
AGROEXPURTADURA DE CARDAMOMO EN GUATRMALA
1. lnversién No. 1
2. inversicn No. 2
3. Inversion Ro. 3
4. inversion No. 4
CONCLUSIONKS.
RECOMENDACILONEKS.
BIBLIOGRAF¥IA.
APENDILCKS.

77
78
78

79
79
9

81
85
89
91

95

97

99

103




INTRODPUCCION

En el afio de 1.991, muchoe inversionistas nacionales ingresaron a Guatemala
grandes capitales debido a la baja de las tasas de interés pasivas en el mercado
financiero internacional; los inversionistas nacionales han invertido sus
recursos €n provectos beneficiosos para la economia del pais y es asi como surge
la necesidad de realizar una investigacién en la cual se anslizarédn laa distintas
opciones de inversion en las que pueden invertir las empresas vy personas en lo
particular, que quieren lograr que sus excedentes de efectivo produzcan los
mayores rendimientos posibles, colocdndolos dentro del pais o bien en el
exterior.

berivado de lo anterior se ha incluido dentro de la investigacién, como
parte medular. las estrategias que pueden ser adoptadas por el inversionista al
invertir en instrumentos financieros a corto y a largo plazo, lo que le
permitiria lograr sus m4s grandes motivaciones., como lo son la Seguridad y la
Rentabilidaed; seguridad en cuanto a proteger el valor del capital en el tiempo,
v rentabilidad al recibir utilidedes destinadas a acrecentar el capital
invertido. Ambas motivaciones dependeran de qué riesgos se esté dispuesto a
correr para cumplir los objetivos previstos.

La investigacion esta compuesta de siete capitulos, dentro de los cuales se
han enmarcado log elementos necessrios que le permitan al lector comprender los
razonamientos y précticas aue se han de realizar para lograr excelentes
inversiones. Kl trabajo se ha delimitado a las empresas agroexportadoras de
cardamomo de Guatemala. ya que con ello se logrd un mayor anélisis del probiema
obieto de investigacién; a pesar de la delimitacién, puede resulitar de mucha
utilidad para cualquier otro tipo de empresa o persona individual que desee
invertir, ya gque &l introducirse en la lectura encontrard bases sbélidas aue le

permitan realizar sus operaciones financieras.
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En el capitulo | se plantean los aspectos generales del ambiente o entorno
financiero en el que estén inmersos todos los mercados financieros a los que
puede accesar el inversionista.

El capitulo 1! contiene elementos de andlisis, planeacién y evaluacion
tinanciera que se deben de utiiizar sl realizar un proyecto de inversién.

Dentro del capitulo 1il se ha tratado de cubrir todo lo relativo a los
aspectos fiscales gque competen a las inversiones.

E1 capitulo IV presenta un desglose de los mecanismos financieros de
inversién m&s rentsbies. incluye fuentes de informacién tanto nacional como
internacional a la cual puede accesar el inversionista, aleunos instrumentos
finsncieros que al momento de realizar la investigacién son a consideracion del
investigador los mAs rentsbles y so0lidos del mercado financiero.

El capitulo V versa sobre el tema central de la investigacion como lo son las
estrategias para inversion de excedentes de efectivo. Es necesario aclarar que
sl bien se describen interesantes estrategias a seguir. el interesado debe de
tomar una decisién personalizada sobre cuslee desea edecutsr, ya que los
objetives de inversion de cada ente son diversos v diferentes entre si.

En el c¢cspitulo VI se encuentra un analisis de los diversos rieegos & que
estan expuestas las inversiones.

En el capitulo V11 se desarrolla un caso practico. teniendo como base del
estudio, un anslisis de inversion de excedentes de efectivo de una empresa
agroexportadora de cardamomo de Guatemala.




CAPITULO I

ASPECIUS GENERALES DEL: ENTORNO FINANCIERO

1. ANTECEDENTES:

Los mercados e instituciones financieras se encuentran en un estado de
répido cambio en Guatemala, el estudio del impacto de los cambios sobre el
sistema financlero estd recibiendo una mayor importancia en los iltimos afios en
el pais, se ha desarrollado un complejo mercado de capitales en el cual se
negocian montos superiores a los mil millones de quetzales al mes; debido a lo
que se ha denominado el boom financiero, han crecido el nimero de bancos,
financieras, casas de bolsas, agentes de bolsa, etc. Ofreciendo al inversionista
en los mercedos financieros una serie de alternativas de inversién gue le
permiten obtener rendimientos altos de acuerdo a las cantidades de capital que
invierten: se han negociado en las bolsas de valores que existen actualmente en
el pais, titulos valores de miltiples empresas privadas, asi como de titulos
valores estatales.

Dado que la mayoria de las decisiones empresariales se miden en términos
financieros, no es de sorprenderse que el asesor financiero desempefie una funcién
clave en las operaclones financieras de una empresa: actuando en funcién de
agesor financiero, el Contador Piblico y Auditor juega un papel importante en la
evaluacién de las alternativas de inversifén de capital, que frecuentemente se
presentan a las empresas, a efecto de determinar técnicamente la clase de
proyecto de inversién, mé&s conveniente desde el punto de vista financiero.

2.1 LA FUNCION FINANCIERA:
“La funcién financiera dentro de una empresa se puede identificar con
tres funciones primarias que son: a) Planeacién y anédlisis financieros; b)



determinacién de la estructura de activos, y c¢) manejo de 1la estructura

financiera. "1

"El anédlisis y planeacién de actividades financieras se refiere a 1la
transformacién de datos de finanzas, de modo que puedan utilizarse para vigilar
la posicién financiera de la empresa, evaluar la necesidad de incrementar la
capacidad productiva y determinar el financiamiento adicional que se requiers;
la segunds funcién primaria se refiere a que el asesor financiero determina la
composicién y el tipo de activos que se sefialan en el balance general de la
empresa. El término composicién se refiere al importe monetario del activo
circulante y el activo fijo."2

Una vez que se determina 1la composicién, el asesor financiero debe
determinar y tratar de mantener ciertos niveles 6ptimos para cada tipo de activo
circulante. Asi mismo, debe determinar cuales son los mejores activos fijos que
deben adquirirse y saber en que momento se hacen obsoletos para asi reemplazarlos
o modificarlos. La tercer funcién es el manejo de la estructura financiera de
la empresa, que es la que se ocupa del pasivo y del capital. Deben tomarse, por
lo tanto, dos decisiones fundamentales acerca de la estructura financiera de 1la
compafiia. Primero, determinar la composicién més adecuada de financismiento a
corto v a largo plazo, éeta es una declsién importante, pues afecta la
rentabilidad y la liquidez general de la empresa. La segunda decisién es
determinar cudles fuentes de financiamiento a corto o a largo plazo son mejores
para la empresa en un momento determinado.

El asesor financiero, al ejecutar la funcién financiera trata de maximizar
las utilidades de la empresa para obtener: &) El rendimiento realizable para el

1 Lawrence J. Gitman. "Fundamentos de administracién financiera™. State
University Dayton, Ohio, E.U.A. Pag. 8.

2 Loc. Cit. Pag. 8




propietario. b) una perspectiva a largo plazo, ¢) La organizacién de los
rendimientos a través del tiempo, d) los riesgos, y e) El reparto de utilidades.

2.1 FUNCIOSES DZL ASESOR FINAKCIERO:

Anteriormente se analizé6 1la funcién financiera en todas sus
generalidades, mencionéndose las tres funciones primariass que son la base de
trabajo del asesor financiero, el eandlisis y planeacién de actividades
financieras, la determinacién de la estructura de activos de una empresa y el
manejo de la estructura financiera de la miesma. Es importante sefialar que ademés
de realizar las tres funciones anteriores, el asesor en finanzas estudia y evalua
la adainistraci6n del capital de trabajo de una enpresa o de un ente econémico,
por medio de esta funcién el asesor examina las técnicas de la empresa para
administrar activos a corto plazo., asi como sus pasivos correspondientes; el
administrador o asesor financiero tiene que escoger entre activos liquidos de
bajo rendimiento (posiblemente inversiones negocliables) y activos menos liquidos
pero més rentables (tales como los inventarios). También debe estudiar el
financiamiento a corto plazo.

El asesor financiero debe llevar a cabo las decisiones més importantes
rveferentes al tipo de inversiones a largo plazo para luego estudiar el costo de
capital, enfatizando el modelo de crecimiento de rendimientos. El financista
estudia los distintos portafolios sobre inversiones que hubiere en el mercado
tanto nacional como extranjero, y asi evalua cual es el adecuado para invertir,
considerando las cotizaciones en el mercado. Asi mismo conoce los mercados
financieros en lo gque concierne a la administracién financiera de la empresa,
prestando atencién particular a acontecimientos recientes, como los cambios
(econémicos, sociales y politicos) que se produzcan en el pais, como a nivel
internacional.

3. MERCADOS FIRANCIEROS:
3.1 CORCEPTO DZ MERCADOS FINANCIEROS:




Los mercados financieros son foros organizados donde los ofrecedores
vy demandadores de dinero pueden realizar sus transacciones.

Otros sutores conceptualizan a los mercados financieros simplemente como
el mercado de fondos prestables que se distinguen por su forma, en mercados
negociados y mercados organizados, estos ultimos se caracterizan por estar
formalmente organizados, reglamentados vy fiscalizados como lugares de reunién
donde se ponen en contacto la oferta y la demanda de fondos. Los mercados
negociados. en cambio, tienen normas flexibles. estén poco intervenidos y operan
con mediadores privados y aislados.

Los mercados financiercos permiten a los proveedores y a los solicitantes
de préstamos e inversiones a corto y & largo plazo realizar transacciones
directamente.

Los dos mercados financieros m&s importantes son el mercado monetario y el
mercado de capital. Las transacciones en instrumentos de deuda a corto plazo o
valores comerciables tienen lugar en el primero, mientras que los valores a largo
plazo‘ (bonos y acciones) son comercializados en el segundo.

3.2 AGENTES O INRTERMEDIARIOS FINANCIEROS
Los intermediarios tinancleros son las instituciones financieras que
canalizean los ahorros de diversos individuos a préstemos o inversiones. Kl
rroceso mediante el cual los ahorros se capitaiizan o se acumulan en las
instituciones financieras, mismas que después los prestan o invierten, recibe el
nombre genérico de intermediacién.

o8 intermediarios y los mercados financieros no son independientes entre
si; por el contrario, es muy comin encontrar intermediarios financieros que
participan activamente tanto en el mercado monetario como en el de capital como
proveedores y solicitadores de fondos.




En una economia integrada por tres sectores que se refieren a los negocios,
gobierno e inversionistas particulares, el sector més importante en cuanto a que
provee de fondos, lo constituye el sector de inversionistas particulares. Las
sociedades &andnimas y el gobierno han sido tradicionalmente sectores que en
definitiva demandan fondos. Los excedentes de efectivo de empresas vy
particulares generalmente se depositan en instituciones de crédito o
intemediarios financieros. que & su vez efectian inversiones en los mercados de
capitales de los fondos que obtuvieron de los particulares, a esto se le denomina
inversién indirecta. Los diferentes tipos de instituciones financieras que
canalizan fondos hacia 1los mercados de capitales son muy especializadas y
diversificadas. Los fondos podrén ser depositados en bancos comerciales o de
depbésito, en instituciones de ahorro y préstamo, en bancos de ahorro mutuo, v en
instituciones de crédito.

3.3 CLASIFICACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS:

Algunos autores clasifican a los mercados financieros en dos grandes
grupos como lo son: Kl mercado monetario y el mercado de capitales, no obstante
para efectos de un mayor nivel de sanélisis de 1los mercados financieros. se
incluira a las sociedades de inversién como parte de la clasificacién.

3.3.1 MERCADO MONETARIO:

El mercado monetario se establece mediante una relacién intangible
entre oferentes y demanduntes de fondos a corto plazo. No se trata de una
organizacién real localizada en algin lugar, como el mercado de acciones o la
bolsa de valores, excepto por cierto tipo de transacciones de banco a banco, las
del mercado monetario se realizan en forma de obligaciones comerciales, las
cuales son instrumentos de deuda a corto plazo como los bonos de tesoreria y
certificados de depdosito igualmente negociables, emitidos, respectivamente, por
el gobierno, las empresas y las instituciones financieras. E1l mercado monetario
existe porque ciertos individuos, empresas, gobiernos e intermediarios




tinancieros poseen fondos temporalmente ociosos que desean colocar en algim tipo
de activo liquido o documentos de ganancia de intereses a corto plazo.

Al mismo tiempo, otros individuos, empresas, gobiernos o intermediarios
tinancieros, se hallan en situaciones en las que necesitan financiamiento
temporal o estacional. El mercado monetario se encarga de reunir a estos
oferentes v demandantes de tondos a corto plazo.

3.3.1.1 ACTIVIDADES DEL MERCADO MONETARIO:

La mayoria de ias transacciones del mercado monetario son
realizadas por teléfono. Una empresa que desea comprar cierto valor negociable
puede llamar a su bance o a su agente de bolsa, el cual tratara de comprar las
acciones o valores poniéndose en contacto directo con el negociante, a través de
otro intermediario. La clave para las transacciones adecuadas en el mercado
monetario. radica en saber quién esta dispuesto a comprar o a vender cierto
valor, cuando llegue el momento.

Las empresas que realizan transacciones frecuentemente saben guienes son
los intermediarios; las que llevan a cabo transacciones menos frecuentes, tienen
que pagarle por lo general a un banco, a un negociador de valores del gobierno
0 a una casa de bolsa a fin de facilitar la transaccién.

3.3.1.2 ELEMENTOS QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO

MONETARIO:

De acuerdo a lo mencionado anteriormente, los participantes
principales en el mercado monetario incluyen a las personas, las empresas, los
gobiernos y los intermediarios financieros. Los primeros participan como
compradores y vendedores de documentos del mercado monetario. Las personas
venden obligaciones negociables en el mercado monetario no como emisores, sino
para liquidar sus valores antes de su vencimiento.




Las empresas, los goblernos y las instituciones financieras compran y
venden obligaciones negociables. Pueden ser los emisores primarios, o bien,
pueden vender log documentos que han adquirido y que desean liquidar antes de su
vencimiento. 2or tanto, pueden actuar como vendedores primarios o secundarios.
Desde luego, cada uno de ellos pueden emitir sélo ciertos documentos del mercado
monetario; por ejemplo, una empresa no puede emitir un bono de tesoreria.
Algunas instituciones financieras compran documentos negociables especificamente
para su reventa, en tanto que otras adquieren estas obligaciones o valores como
inversiones a corto plazo. Las empresas y gobiernos compran documentos
negociables sé6lo para obtener rendimientos sobre fomxios temporalmente ociosos.

3.3.2 MERCADOS DE CAPITAL:
“Es el mercado en gque se ofrecen v demandan fondos o medios de
financiacion a largo plazo."®

Por 1o general. el mercado de capitales se asocia con la obtencién de
recursos a largo plazo, a diferencia del mercado monetario donde se obtienen los
recursos a corto plazo.

Es en el mercado de capitales donde los solicitantes y los oferentes de
recursos se reuanen para negociar la transferencia. Por lo general lo hacen a
través de intermediarios gque manejan los recursos y tienen conocimiento y
experiencia profesionales. como son 1las instituciones financieras y los
corredores de inversiones. Estos intermediarios se ocupan de invertir los
recursos aportados por los ahorradores en los valores que ofrecen las empresas,
asi como de vender los valores de las emrresas a los intermediarios o a los
inversionistas individuales.

3.3.2.1 ACTIVIDADES DEL MERCADO DE CAPITAL:

3 DICCIONARIO DE ECONOMIA, ECONOMIA PLANETA EMPLE MERCAD. Pag. 501.




Los mercados de capital son necesarios para gque crezca el
monto de los bienes en la economia, permiten que los sectores de la economia que
requieran capital para invertir en instalaciones y equipo los obtengan de fondos
aportados por los ahorrantes. En la misma forma en que los intermediarios
financieros retnen los ahorros provenientes de numerosas fuentes y los prestan
R los solicitantes apropiados. asi también los mercados de capital permiten la
conversién de los shorros en inversiones. va sea a través de préstamos o de la
venta de participaciones de la propiedad. Permiten también que personas fisicas.
empresas. gobiernos e instituciones financieras canalicen sus ahorros a préstamos
A largo plazo o &a compras de capital en empresa, en el gobierno o en
instituciones financieras.

El rasgo primordial que distingue al mercado monetario del mercado de
capital. consiste en gue el segundo proporciona fondos permanentes o de largo
plazo a la empresa. en tanto que el primero sd6lo concede financiamientos a corto
plazo. Los mercados de capital proveen el mecanismo mediante el cual pueden
obtenerse grandes sumas de dinero para aumentar la capacidad productiva de la
economia. Las bolsas de valores que conforman los mercados de capital realizan
numerosas tunciones de importancia. como crear un mercado continuo., asignar el
capital escaso. determinar y publicar las cotizaciones de los valores, y apoyar

nuevos financiamientos.

3.3.2.2 ELEMENTOS QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO DE

CAPITAL:

En el mercado de capitales participan entidades muy diversas.
aunque la mayoria de los proveedores se podrian clasificar como instituciones
financieras gue representan a los ahorrantes o como ahorrantes individuales. v
la mayoria de los solicitantes se podrian clasificar como empresas. gobiernos o
individuos. Los recursos se solicitan por lo general a cambio de:

a) Hipotecas sobre casas. vy edificios para financiar la adquisicién de
bienes inmuebles.




b) Valores de las empresas como acciones y bonos (obligaciones).

-~

Valores de los gobliernos para financiar proyvectos.

~

c

d) Valores extranieros que se venden en el pais por cuenta de gobiernos y

p—

empresas extranieras para financiar sus proyectos de inversion.

e) Préstamos comerciales a empresas que por lo general hacen los bancos

comerciales.

f) Bonos de tesoreria de gobiernos. etc.

La oferta de capitales a largo plazo por los particulares estd organizada
por intermediarios que acumulan A&randes fondos de ahorro v cuva presencia es muy
activa: entre éstos distinguiremos a) Los bancos. b) Las instituciones de
inversién. ¢) Los institutos de créditos especializados.

En el mercado de capitales la bolsa tiene la funcién de permitir la
obtencién y asegurar su movilidad.

3.3.2.3 FUNCIONES DR LA HOLSA DE VALORES:

La bolsa de valores es una institucién con local y
condiciones adecuadas para que puedan ponerse en contacto los compradores vy
vendedores de valores. a través de los agentes de la bolsa: la bolsa de valores.
por si misma no compra ni vende valores. no pudiendo tampoco fijar los precios
v cotizaciones de los mismos. La bolsa de valores otorga las facilidades
necesarias para que sus miembros wpuedan llevar a cabo diariamente sus
operaciones. Representa la oportunidad para el sector pablico y privado de poder
obtener recursos financieros por medio de la colocacidén de acciones, bonos y
otros titulos de crédito entre los inversionistas: el precio de cotizacién se
determina por la oferta y demanda.



La funcién esencial de las bolsas de valores es crear un mercado de valores
continuo. a un precio que no difiera en exceso del precio al que fueron vendidos
inicialmente. La continuidad de estos mercados proporciona obligaciones o
valores con la liguidez necesaria para atraer los fondos de los inversionistas.
Sin bolsas de valores., los inversionistas tendrian que mantener las obligaciones
hasta su vencimiento. vy las acciones, indefinidamente. En tales condiciones. es
de dudarse gque muchas personas estén dispuestas a invertir. Un mercado continuo
también reduce la variabilidad de los precios de las obligaciones. aumentando asi
su liquidez.

Otra funcion es la de asignacion del capital escaso: las bolsas de valores
sirven para dar el mejor uso a los fondos escasos: es decir. al revelar el
comportamiento de los precios de diversos valores y requerir la revelacién de
ciertos datos tinancieros de las corporaciones. permiten que los inversionistas
existentes y potenciales valoren el riesgo y rendimiento de las obligaciones, e
inviertan su dinero en las empresa més promisorias. también es funcién de la
bolsa de valores inscribir los valores que sean de apreciacién de la bolsa.
establecer locales adecuados para que los socios puedan llevar a cabo operaciones
con los valores que se havan inscrito. determinar reglamentaciones & que estaran
sujetas las operaciones que en dichos sitios lleguen a efectuarse. observar el
cumplimiento en las leyes aplicables., fomentar el desarrollo del mercado vy
certificar las cotizaciones gque resulten de las operaciones y publicar noticias
sobre las operaciones realizadas vy sobre los informes que proporcionen
oficialmente las empresas.

3.3.2.3.1 OBJETIVOS DX LA BOLSA DE VALORKS:

El objetivo primordial es proveer los medios a través
de los cuales. las empresas se proveen de recursos suficientes para su
financiamiento, ejemplo: En la elaboracién de nuevos productos. nuevos capitales.
ampliaciéon de plantas o la construccién de nuevas. etc.. todo lo cual redundars
necesariamente en la creacién de mayores fuentes de trabajo, lo que a su vez
coadyuva al desarrollo integral del pais.
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Se muede decir que otro objetivo es proveer una nueva alternativa de
inversién para el ahorrante en donde puede obtener créditos mayores a los que
puede conseguir en los bancos.

3.3.2.4 EL PAPEL DEL CONTADOR PUBLICO Y AUDITOR EN
LAS BOLSAS DX VALORES DI GUATEMALA:
El Auditor v Contador Publico tiene diversas funciones en lo
que se refiere a opveraciones en la bolsa de valores como son las siguientes:

a) FUNCION COMO ASESOR DE FINANCIAMIENTO:
Para la evaluacién de las necesidades de recursos o posibilidades de
inversién que tenga una empresa. se efectia un anédlisis econémico financiero del
mercado en general, y deberé& sopesar las siguientes alternativas:

- Obtener recursos en forma permanente, aungue ello signifique una
reduccién en las ganancias y en el control de la empresa por parte de los
actuales propietarios o “"emitir acciones.”

- Obtener recursos pagaderos a largo plazo, con el consiguiente incremento
en sus gastos financieros. pero sin que se produzca una disminucioén en el control
de la empresa por parte de los proprietarios, "Contratar présteamos”.

- Interesar a intermediarios para que lo auxilien en el propésito de
colocar dentro del publico inversionista. valores a emitirse. “vender deuda™.

b) FUNCION COMO ASESOR DE INVERSION:

El Auditor debe realizar una evaluacién y andlisis de los estados
financieros que periédicamente preparan todas las empresas mercantiles. Tales
estados son: E1 Balance General o Estado de Situacién Financiera: El Estado de
Resultados o de Pérdidas y Ganancias: E1 Estado de Flujo de Efectivo y el Estado
de Ganancias no Distribuidas. Con ellos se logra visualizar 1o que es la empresa
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a la fecha en que los estados financieros son referidos y estimar. con base en
la capacidad de manancias de afios anteriores, qué perspectivas de rendimiento
ofrece.

c) FUNCION COMO FUNCIONARIO O ASESOR DE LA BOLSA:

Tomando en cuenta la importancia que revisten los informes gue recibe
v emite la Bolsa de Valores. se hace necesario que la misma sea objeto de un
adecuado anélisis. tarea en la cual puede intervenir el Contador Pablico vy
Auditor. La labor de vigilancia que debe realizarse sobre laa negociaciones
efectuadas. asi como sobre las personas encargadas de ejecutarlas. es obvio que
cae dentro del campo profesional del Contador Piblico. por lo que es quién mejor
puede auxiliar a la Administracién de la Bolsa de Valores.

d) FUNCION DE ASESORIA CON LOS PARTICULARES:

Uno de los medios de informacién que utiliza el inversionista, lo
constituye la consulta de profesionales que tengan conocinientos basicos en
materia financiera. En tal sentido. la existencia de un mercado organizado de
valores da lugar a que el profesional de la Contaduria Pablica. en razén de los
conocimientos que posee. pueda organizarse en unidades de servicio de- asesoria
financiera. orientando a sus clientes sobre la forma de efectuar inversiones
adecuadas.

3.3.2.5 BANCOS DE INVERSIONES:
Estos desempefian un papel de lo més importante en la ayuda
a las empresas para la obtencién de dinero en los mercados de capital. "La
funcién del banco de inversiones es encontrar compradores para las nuevas
emisiones de valores. El nombre de banco de inversiones no es muy apropiado va
que la entidad que recibe este nombre no es realmente un banco que maneja
inversiones. Tampoco realiza inversiones a largo plazo ni guarda los ahorros de
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personas. Actua como intermediario entre el emisor y el comprador de nuevas

emisiones de valores."<¢

El banquero de inversiones. tiene similares funciones que el intermediario
en inversiones. anteriormente se expuso en que consistian las funciones de éste
altimo. La funcién principal del banquero de inversiones es de gsrantizar las
emisiones de valores. Dentro de las actividades secundarias se encuentra la
asesoria & los clientes y la dilucidacién de riesgos.

(uando un intermediario de inversiones conviene en garantizar una emision
de valores. asegura al emisor que recibiréd por lo menos un monto minimo
especificado de la emision. El banguero compra los valores a un precio menor del
que planea venderlos. para obtener &si una ganancia. Pero el intermediario de
inversiones asume el riesgo de no poder vender la emisién.

E1l banguero de inversiones acepta los riesgos de no poder colocar la
emisién de valores. que hava tomado del emisor para colocarlos en el mercado. a
la vez que acepta cualquier riesgo que ocurriere de desplomarse el precio entre
el momento de la compra vy de la venta de los valores.

El banco de inversiones presta asesoria a las empresas para evaluar la
situacién financiera de la misma. y verificar que tiene el respaldo financiero
suficiente para responder por la emisién de valores que hace.

3.3.3 LAS SOCIKDADES DE INVERSION O FONDOS MUTUOS COMO UNA OPCION EN EL
MERCADO FINANCIERO:

Las sociedades de inversién, se presentan para su estudio,

separadas del mercado monetario. debido a la importancia que tienen éstas para

los erandes inversionistas que buscan rendimientos més altos que aquellos

4 Lawrence J. Gitman, Op.Cit, Pag. 69.
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disponibles en los fondos de mercados de dinero. riesgos minimos,liquidez
inmediata. ventajas fiscales, y un mayor grado de diversificacién de las
inversiones para reducir los riesgos. al obtener una variada gama de
oportunidades de inversién en los diferentes fondos.

Las sociedades de inversion que ofrecen oportunided al inversionista
guatemalteco pera invertir en el exterior son diversas. y cada una tiene
maltiples beneficios: pero para el presente anadlisis se tomarén en cuenta. dado
la magnitud de los capitales que manejan las empresas agroexportadoras.
tnicamente las sociedades de inversién que son las que mejores ventajas ofrecen.

3.3.3.1 SOCIEDADES DE INVERSION

Son tondos disefiados por las firmas consultoras en
inversiones. constituidos por un portafolio o cartera. con toda clase de titulos
y valores provenientes de mercados financieros alrededor del mundo. estos fondos
permiten hacer frente a una variedad de objetivos de inversion. los cuales se
traducen en acciones que son vendidas a los interesados en participar en los
mismos. Kl fondo es manejado por la tirma consultora gquien se encarga de su
administracién. repartiendo los rendimientos regularmente en forma mensual entre
los propietarios de las acciones. asi como mantiene una informacién personalizada
a cada uno de ellos sobre su desenvolvimiento dentro del mercado financiero.

Estos fondos de inversion permiten que el inversionista obtenga un alto
nivel de seleccién y flexibilidad para la toma de decisiones sobre su inversion.
al tener acceso a una administraciéon profesional que generalmente no estid a
disposicién de pequefios inversionistas.

3.3.3.1.1 MERCADOS MONETARIOS GLOBALES DI RENTA
F1JA:
En este tipo de mercados el inversionista puede
encontrar una serie de fondos de renta fija. que buscan proporcionar un alto
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nivel de ingresos. & la vez gue gue reducen los riesgos al minimo. diversificando
las inversiones entre numerosos titulos de deuda negociables de tasa fila.

Regularmente invierten en este tipo de fondos. los inversionistas gque no
son residentes en los Kstados Unidos De América y gue posean una cantidad
importante de activos invertidos en d6lares. En este tipo de mercado se procura
obtener ingresos elevados consistentes con la preservacién del capital vy la
conservacién de liquidez al invertir. principalmente en titulos de deuda de los
Gobiernos. o de empresas privadas.

Las empresas consultoras en inversiones gue ofrecen este tipo de fondos.
le ofrecen al inversionista fécil acceso a inversiones diversificadas en cuanto
a paises. emisores de valores. fechas de vencimiento v-tipo de instrumentos. sin
incurrir en los elevados costos por operacién que conllevan las inversiones
directas.

En su administracién de las operaciones diarias de los fondos. las empresas
consultoras poseen un equipo de profesionales que cuentan con la experiencia 'y
los recursos necesarios para supervisar los acontecimientos internacionales, que
pudieran afectar los fondos v para realizar los reajustes mé&s apropiados en
beneficio de la cartera de inversiones.

Entre los beneficios adicionales que se ofrecen al inversionista en estas
carteras. se ofrece en algunos fondos la flexibilidad de permutar acciones. sin
costo adicional. por acciones de carteras que pertenezcan al conjunto de fondos
de la empresa consultora. ademés se ofrecen reinversiones automdticas de ingresos
gue se acumulan diariamente v se pagan mensualmente, se volverén a invertir en
acciones adicionales del tondo. a menos que se especifique otra cosa. esto les
permite a los inversionistas ganar INTKRESES COMPUESTOS (Utilidades sobre
utilidades) en forma ininterrumpida.
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Hay algunas firmas consultoras que ofrecen acciones de sus fondos sin
cargos en el cual los inversionistas no pagan por compras o rescates, lo que les
proporciona ligquidez 6ptima y una flexibilidad superior cuando se asumen
decisiones de inversién. Cuando las condiciones del mercado cambian o cuando se
presentan nuevas oportunidades. este beneficio particular les permite a los
inversionistas modificar su estrategia de inversién sin costo.

A continuacién se presenta como un ejemplo uno de los fondos de Renta fiia
Global que ofrece una de las més importantes consultoras de inversiones de los
Estados Unidos de América. con todas las particularidades y caracteristicas del
mismo:

MEXTCAN SHORT-TERM INVESTMENT PORTFOLIO N.V.

"Es una sociedad de inversion de renta fija que ofrece a los inversionistas
internacionales la oportunidad de participar en una cartera de titulos emitidos
en México. de alta calidad v liquidez administrado profesionalmente. El fondo
estA principalmente compuesto de titulos de deuda del Gobierno Mexicano. sus
agenciss e instituciones bancarias.”®

3.3.3.1.2 ACCIONES GLOBALES DE DIVIDENDOS KO FIJOS

Son acciones globales de dividendos no fiics las gque
componen un fondo o cartera que procura obtener crecimientos de capital a largo
plazo. sirviéndose de estudios de inversion de valor, para poder invertir en
titulos de acciones de dividendo no fijo de empresas gue presentan un potencial
de crecimiento a largo plazo. también se pueden conformar este tipo de fondos
integrindose una combinacién de acciones de dividendos no fijo, titulos de deuda
de emisores de los E.E.U.U. o de otros paises.

& SHEARSON LEHMAN BROTHERS CONSULTORES DE INVERSIONES. FOLLETO DE
INFORMACION SOBRE EL FONDO “MEXICAN SHORT-TERM INVESTMENT PORTFOLIO N.V." Pag.
5 Septiembre de 1.991.
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5i el inversionista desea integrarse a un fondo de acciones globales de
dividendos no fijos, invirtiendo principalmente en titulos de deuda de emisores
como Gobiernos o empresas privadas. se deben estudiar las oportunidades que le
ofrecen tomando en cuenta las siguientes consideraciones:

a) Que se obtengan rendimientos més altos que aquellos disponibles en los
fondos de mercado de dinero.

b) Acceso & los mercados globales de deuda a corto plazo.

¢) Balo riesgo de vencimiento. por invertir en emisiones cuyos vencimientos
restantes son de tres afios 0 menos.

Hay que hacer mencién que al invertirse en titulos de deuda de
corporaciones extranjeras. asi como de paises., se corre el riesgo en cuanto a la
variacién del tipo de cambio de las monedas. claro estd que existen dentro de los
fondos o carteras. estrategias de proteccién que buscan limitar dichos riesgos.
no obstante el inversionista debe sopesar que lo que se busca al invertir en
estas carteras es un ingreso més alto que el que puede proporcionar los fondos
de ingreso fijo, y que tales fondos no estan diseflados para lograr una

apreciacion de capital a través de los movimientos de las diferentes monedas.

3.3.3.1.3 CAMBIO EXTERIOR.

La nocién de invertir ha cambiado para la década de los
afios 90 debido al tremendo crecimiento de 1los mercados financieros
internacionales. Kste ambiente din&mico ha creado mayores oportunidades para el
inversionista serio. pero requiere atencién permanente a las condiciones
cambiantes del mercado. Kn cada pais y economia. las condiciones econdmicas
producen ix:;portantes altibajos en los valores.
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"El mercado de cambio exterior. es donde se manejan fondos integrados por
instrumentos de mercado monetario de alta calidad y a corto plazo. con
denominacién en las principales divisas del mundo. que incluve délares de
E.E.U.U.. marcos alemanes. libras esterlinas y yenes japoneses: en cada fondo de
los que ofrecen las consultoras en inversiones dentro del mercado de cambio
exterior. se pretende lograr una estabilidad del capital en la divisa en
referencia. e igualar en la mayor medida posible las tasas de interés mas
elevadas que se puedan obtener en los mercados monetarios locales."&

Entre los beneficios gue les proporciona a los inversionistas que invierten
en dichas carteras estan: a) Diversificacién de las carteras a través de
inversiones en moneda extranjera: las estrategias tradicionales de
diversificacién de carteras. incluven inversiones que abarcan una gran variedad
de valores. El hecho de agregarle a la cartera inversiones en divisas
internacionales. refuerza esta eétrategia. Las inversiones en divisas
internacionales., proporcionan una mayor proteccién en caso de que el valor de las
inversiones en délares de E.E.U.U.. decaiga con relacién a valores ofrecidos a
través de inversiones denominadas en otras monedas. A la vez también ofrece la
ventaja de liquidez. y flexibilidad en la inversién, va que se permite modificar
la distribucién de inversiones entre diversas carteras. cuando cambian las
condiciones del mercado o los obietivos personales de inversién.

6 MERRILL LINCH SHORT-TERM. WORLD INCOME PORTFOLIO, documento de referencia
editado en 1.999 Pag. 2.
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CAPITULO I1

ANALISIS, PLANEACION Y EVALUACION FIRANCIERA

1.ARALISIS DX ESTADOS FINARCIEROS BASICOS
1.1 DEFINICION:
"Es una técnica que se utiliza principalmente para medir los resultados
obtenidos por una administracién, constituyendo la base para opinar acerca de las
condiciones financieras de la empresa y la eficiencia de su administracién.”?

1.2 IMPORTANCIA:

La importancia de las cifras que integran los Estados Financieros se
amplifica cuando se les emplea como un instrumento de orientacién para la
formulacién de Jjulcios, en virtud de que las conclusiones que se basan sobre
datos correctos, recopilados e interpretados adecuadamente, permiten proceder con
mayor seguridad que cuando no se tiene esa base. Por lo tanto tener una base
apropiada para emitir una opinién correcta acerca de las condiciones financieras
de la empresa y sobre la eficiencia de su administracién; asi como para el
deacubrimiehto de hechos econémicéa referentes de la misma, es nécesario 1levar
a cabo el andlisis financiero.

Las personas o entidades que estdn interesados en el anélisis de la
informacién financiera de una empresa son los siguientes:

a) Los administradores, fundamentalmente desean y necesitan informacién
adecuada, para gular los destinos del negocio.

1 Tomado del impreso “ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS A TRAVES DE INDICES
FINANCIEROS" editado pror la Eacuela de Auditoria de la Facultad de Ciencias
Econémicas U.5.A.C. para los cursos de Contabilidad Avanzada, afio de 1,990, Pag.
5.
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b) Los banqueros necesitan contar con suficientes elementos de Jjuicio. con
el obieto de estudier a fondo los créditos que les solicitan.

¢) Los inversionistas. guienes tundamentalmente desean obtener informacién
que les muestre sl las empresas en las que tienen la intencién de invertir. han
obtenido vy probablemente continuarén teniendo gfanancias suficientes que les
garanticen el principal y los beneficios de los valores emitidos por tales
empresss .

1.3 CLASIFICACION DZEL ARALISIS FINANCIERO
ANALISIS INTERNO:
ks el anélisis que se realiza para fines administrativos. el analista
se mantiene en contacto directo con la empresa. todas las fuentes de informacion
estan a su alcance.

ARALISIS EXTERRO:

Es el andlisis gue se realiza sin tener el analista contacto directo
con la empresa y. los unicos datos. de aque dispone es 1la informacion que la
empresa haya juzgado pertinente proporcionarle.

1.4 BASKS PARA EL ANALISIS DE LOS ESTADOS FINARCIEROS:
La contabilidad es la tuente de informacion que utiliza el analista.
vor lo tanto la base de an&lisis esta constituida por los Estados Financieros:

a) Elaborados de acuerdo a Principios de Contabilidad Generalmente
Acevtados.

b) Aplicados sobre bases uniformee en relacion a ejercicios
snteriores

¢) La orinién de un auditor con o sin salvedades.

d) 51 existen notas a los Estados Financieros.

e) Los hechos posteriores a la fecha del balance y hasta la
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fecha de la opinién del auditor, de que fueron examinados y estén
descritos con claridad y precisién.

1.5 RAZONKS O INDICES FIRANCIEROS:
"Los indices o razones financieras conastituyen proporciones o
relaciones entre dos magnitudes ( o sea entre dos datos financieros)."2

Existen varios métodos de andlisis para aplicar a la informacién financiera
de la empresa como lo son: Los rftodos verticales y los métodos horizontales
entre las distintas formes de anélisis que se pueden utilizar, aplicando el
vertical encontramos a) reduccién de Estados Financieros a porcientos; b) razones
simples vy c¢) razones sténdard. En el horizontal encontramos a) aumentos y
disminuciones; b) tendencias; y ¢) control presupuestal.

Para efectos de la presente investigacién que se realiza sobre el estudio
y evaluacién financiera de las distintas formas de inversién de excedentes de
efectivo, se considera que es acertado profundizar en el método vertical,
especificamente en las razones o indices financieros, ya que son los mismas las
que serviran posteriormente para analizar la situacién financiera de una empresa

“X", sobre la cual se determinarg sus posibilidades de inversién.

1.5.1 LIQUIDEZ O SOLVENCIA.
La liquidez de una empresa se mide por su capacidad para cumplir
con sus obligaciones a corto plazo a medida aque éstas vencen.

1.5.1.1 INDICE DR LIQUIDEZ INMEDIATA:
La férmula para determinar la liquidez inmediata de una
empresa es la siguiente:
Caja, bancos e inversiones-facilmente liquidables

Pasivo Circulante

2 Ibid. Pag. 7.
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El resultado revela la capacidad de la empresa de enfrentarse a sus
obligaciones a corto plazo, tomando en cuenta que vender sus inventarios o hacer
efectivo el monto de sus cuentas por cobrar y documentos por cobrar, se lleva
algin tiempo y por consiguiente, atin teniendo una buena relacién de Activo
Circulante a Pasivo Circulante podria tener problemas para €l pago oportuno de
sus compromisos inmediatos.

1.5.1.2 INDICE DE LIQUIDEZ O PRUEBA DEL ACIDO.
La férmula es:

Caja. bancos, cuentas y Doctos. por cobrar y valores realizables

Pasivo Circulante

Este indice que también se conoce con el nombre de “"PRUEBA DEL ACIDO",
informa aobre la posibilidad de la empresa, de cumplir compromisos corrientes sin
tener que acudir a la venta apresurada de sus inventarios.

1.5.1.3 INDICE DE SOLVENCIA.
ACTIVO CIRCULANTE
PASIVO CIRCULANTE

Este indice revela el monto de los gquetzales de activo circulante con que
se cuenta para responder al pago de cada quetzal del pasivo circulante. La
proporcién cominmente aceptada es de 2 a 1, o sea dos quetzales de activo por
cada quetzal de pasivo.

Dicha relacién advierte por una parte, de la existencia de pasivos a corto
rlazo excesivos y por otra, mediante el andlisis de las partidas que integran el
activo circulante, de la acu=ulacién innecesaria de fondos ociosos o excesos de
inventarios o de cuentas por cobrar y otros.
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1.5.1.4 INDICE DE ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR.
VENTAS AL CREDITO .
SALDO PROMEDIO DE CUENTAS POR COBRAR (neto)

Esta relacién indica las veces que el saldo a cargo de clientes se ha
recuperado durante el ejercicio. Comparando el resultado de este indice, con el
plazo medio de crédito que otorga la empresa, se podrd apreciar la eficiencia en
el manejo del capital invertido en clientes.

1.5.1.5 INDICE MEDIO DX COBRANZA.
365
ROTACION CTAS. X COBRAR
Este coeficiente representa el promedio de dfas que las ventas tarden en

cobrarse.

1.5.1.6 INDICE DE ROTACION DX INVENTARIOS.
COSTO_DE INVENTARIOS VENDIDOS
INVENTARIO PROMEDIO

Este coeficlente indica, el mimero de veces en que los inventarios se
transforman en cuentas por cobrar o efectivo por medio de la venta.

1.5.2 ESTABILIDAD
El cdlculo de estos indices tiene por objeto medir la solvencia de
la emprésa frente a sus compromisos a largo plazo.

1.5.2.1 INDICE DE PARTICIPACION O ENDEUDAMIENTO.
CAPITAL_CONTABLE
PASIVO TOTAL

Este indice informa sobre la proporcién existente entre el capital neto
(participacién de los accionistas) y el pasivo total (participacién de los
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acreedores) y por consiguiente permite detectar cualquier desequilibrio que
exista en dicha relacién.

1.5.2.2 INDICE DE SOLIDEZ.
ACTIVO TOTAL

PASIVO TOTAL

Este coeficiente revela el margen de garantia que tienen los acreedores
indiscriminadamente, sobre el activo total, ofreciendo una visién en conjunto
sobre este respecto.

1.5.2.3 INDICE DK ESTABILIDAD.
—ACTIVO FIJO NETO
PASIVO A LARGO PLAZO

Este indice sirve para saber con cuanto del activo fijo neto de la empresa
se cuenta para dar garantia a los acreedores a largo plazo.

1.5.2.4 INDICE DE INVERSION EN ACTIVOS FI1JOS.
CAPITAL CONTABLE
ACTIVOS FIJOS NETOS

Este indice sirve para detectar si log activos fijos que se han comprado
de la empresa, han sido efectuados con fondos provenientes del capital neto o de
Préstamos obtenidos.

Para lograr mejores resultados en la interpretacién de este indice, el
cociente de la relacién anterior debe compararse con el del periodo anterior, si
el cociente ha venido aumentando significa que las inversiones se han hecho con
fondos provenientes de la venta de acciones o de utilidades retenidas, lo cual
es satisfactorio, 8si por el contrario, el cociente ha venido disminuyendo,
significa que las inversiones fueron realizadas con fondos provenientes de




préstamos u otras fuentes externas que pudieran representar problemas financieros
para la empresa.

1.5.2.5 IRDICE DX PROPIEDAD.
'AL,_CONTAB
ACTIVO TOTAL

El resultado representa el porcentaje que pertenece a los accionistas con
respecto al activo total de la empresa.

1.5.3 RENTABILIDAD.
La rentabilidad o capacidad productiva de las empresas, se mide por
el estado que haya tenido para mantener ¢ incrementar la participacidn de sus
propietarios en las ganancias de las mismas.

El célculo de los indices de rentabilidad, mide el grado de eficiencia
operativa de la empresa, el cual serd mayor o menor se@in la rentabilidad que
obtenga.

1.5.3.1 INDICES DE RENTABILIDAD DE LA INVERSION

GANANCIA NETA (X) VENTAS NETAS
VENTAS NETAS ACTIVO TOTAL

Como puede observarse, la empresa puede incrementar su rentabilidad
recurriendo a dos alternativas que son:

a) Aumentar las ventas.
b) Aumentar el margen de ganancia.

La primera férmula que se utiliza para despejar el indice de rentabilidad
de la inversién como se vio, es la de la rentabilidad de las ventas, en virtud
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de 1la importancia del resultado del mismo, el analista deberd estudiar con
detenimiento las variables que incluyen en el mismo, determinando las causas gque
producen su sumento o disminucién. Principalmente deberé enfocar su anélisis a:

a) Fluctuacién de los costos variables y fijos, quedando constante el precio
de venta.

b) Fluctuacién del precio de venta, quedando constantes los costos varisbles
y fijos.

1.5.3.2 INDICE DE ROTACIOR DEL ACTIVO TOUTAL
VENTAS NETAS

ACTIVO TOTAL

Como se observé en el anterior indice, la rotacién del activo total forma
parte del indice de rentabilidad de la inversién, y representa la capacidad de
gestidn obtenida de los activos para generar ingresos o ventas, en otros términos
la contribucién al total de ventas.

¢

1.5.3.3 INDICE DE RENTABILIDAD DEL CAPITAL.
ANC S
CAPITAL CONTABLE

Esta relacién demuestra el porcentaje de rentabilidad que produce la empresa
con respecto &l capital invertido por los accionistas. E1l porcentaje que se
obtiene suele compararse con la tasa de rendimiento medio del mercado para
establecer si la empresa produce una rentabilidad que justifique el riesgo del
negocio o si por el contrario su rendimiento es tan bajo que obligue a pensar en
su liquidacién definitiva.
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1.5.3.4 INDICE DXL MARGEN DE GANANCIA.
GANANCIA BRUTA *
VENTAS NETAS

Mediante la aplicacién de 1la férmula anterior, se pueden obtener
informacionea valiosas, ya que al relacionar el resultado con los otros indices,
puede establecerse si las disminuciones en el margen de ganancia implican aumento
en los costos de produccién, o si se debe & una reduccién en el precio de venta.

1.5.3.5 INDICE DZ ROTACION DXL ACTIVO FIJO.
VENTAS NETAS
ACTIVOS FIJO NETO

Esta relacién informa sobre el grado de eficiencia con que se manejan los
activos fijos de la empresa respecto a las ventas, o sea, en qué proporcién
participan los activos fijos para producir las ventas.

1.5.3.6 INDICE DE ROTACION DEL CAPITAL CONTABLE.
VENTAS NETAS
CAPITAL CONTABLE

El resultado de esta relacién, comparado con los de ejercicios anteriores,
proporciona elementos de juicio sobre la eficiencia de la administracién en el
manejo del capital propio, consecuentemente cuanto mayor sea el volumen de
operaciones que se realicen con el capital contable de la empresa, mayor grado
de habilidad puede abonérsele a su administracién, otra interpretacién que pueda
darse a este tipo de indice, ea la de medida para determinar insuficiencia de
ventas, que se traduce en bajos rendimientos.

1.5.3.7 INDICE DE APALANCAMIENTO FINANCIERO.

PASIVO TOTAL
CAPITAL CONTABLE
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Este andlisis conduce a determinar el porcentaje de financiamiento externo
que utiliza la empresa en relacién al capital contable de la misma.

Nota:

Los indices o razones financieras que han sido presentados en este trabsjo
constituyen un instrumento para arribar a conclusiones vélidas, respecto al
negocio bajo estudio. La interpretacién de los resultados que se obtengan son
consecuencia directa de la capacidad y experiencia del analizador.

En paises inflacionarios como Guatemala, para lograr un adecucado anélisis
e interpretacién, se deben determinar los indices, sobre la base de estados
financieros reexpresados.

2.PROCESO DE PLANEACION FINANCIERA:

La planeacién financiera forma parte del trabajo a realizar por el ejecutivo
de finanzas o por el asesor financiero, la cual se elsbora con el objeto de
proporcionar guias de las trayectorias a seguir para alcanzar los objetivos de
la empresa, estos instrumentos proporcionan una estructura para coordinar las
diversas actividades de la empresa, ademés de que actiian como un mecanismo de
control para establecer un patrén de funcionamiento respecto al cual pueden
evaluarse los resultados reales.

El proceso de la planeacién financiera se compone de dos elementos
fundamentales que son: la planeacién de efectivo y la planeacién de utilidades,
la primera se realiza al elaborar el presupuesto de caja o efectivo, la
planeacién de las utilidades se lle‘)a cabo con estados financieros pro-forma que
muestran niveles anticipados de utilidades, activos, pasivos y capital.

2.1 A CORTO PLAZO.
El proceso de planeacién financiera a corto plazo, muestra los
resultados que se esperan & partir de llevar a cabo los objetivos de la empresa
a un plazo cercano. Estos planes abarcan periodos de uno a dos afios. Los
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principales planes financieros a corto plazo que debe elaborar el asesor
financiero son Presupuestos de Ventas, Presupuestos de Gastos de Operacién,
Presupuestos de Consumo de Materias Primas, Presupuestos de Costo de Produccién
y el Presupuesto de Efectivo.

2.2 A LARGD PLAZD.

La planeacién financiera a largo plazo consiste generalmente en
reflejar el efecto anticipado sobre las finanzas de la empresa, a partir de la
implementacién de acciones planeadas por la empresa, tales planes tienden a
cubrir periodos de Z a 10 afios, 1os cuales son revisados a medida que se recibe
nueva informacién.

“Los planes financieros a largo plazo tienden a concentrarse en la
implementacién de gastos propuestos de capital, actividades de desarrollo e
investigacién, acciones de desarrollo de mercados y de productos, asi como las
fuentes principales de financiamiento, la devolucién o rago de deudas pendientes,
la consecucién de proyectos lineas de productos o negocios."3

3. EVALUACION FIRANCIKRA DE INVERSIONES.

Actuando en funcién de asesor financiero, el Contador Piblico y Auditor
Juega un papel importante en la evaluacién de las alternativas de inversién que
puede tener una empresa, 8l determinar cual es la mAs conveniente desde el punto
de vista financiero.

A continuacién se presentarédn algunas férmulas mateméticas, para determinar
la rentabilidad de una inversién, es necesario indicar que las mismas no
constituirdn la totalidad de posibles evaluaciones a realizar, ya que serd el
asesor de inversiones, o analista financiero el que decida de acuerdo al tipo de
inversién a examinar, que férmula utilizara.

3 LAWRENCE J. GITMAN OP.CIT, Pag. 222.
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3.1 FORMULAS DEL INTERES SIMPIE:
Parsa Afios Completos:

I=P-n-i
P = 1

n-1i
i=_ 1

n-P
S=P(1+n-1)
SIMBOLOGIA
1 = INTERES n = TIRMPO
P = CAPITAL t = DIAS

3.2 FORMULAS DEL INTERES COMPUESTO:
CON TASA EFECTIVA

Para Fraccién de Afio:

I=P- T i
360
P= I
t/360 - 1
i= I
t/360 - P
S=P(1+t/360 - 1)

i = TASA DE INTERES
S = MONTO (suma de capital + intereses)

CON TASA NOMINAL

n m.n

S=P - (1+1) S=P - (1 + j/m)
1/n 1/mn

i = (5/P) -1 J=u{ (5P) -1}

n n'n
Ie =P+ { (1+41) -1} Ice =P« { (1+j/m) -1%
SIMBOLOGIA
S = MONTO (sums del capital + intereses) P = CAPITAL

i=
n=

Tasa de interés efectiva
Tiempo
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Tasa de interés nominal
veces en que se capitalizan

J
m

intereses al afio.




3.3 FORMULAS DE EQUIVALRNCIA ENTRE TASA KFECTIVA DE INTERES Y TASA NOMINAL:
TASA EFECTIVA BQUIVALENTE A UNA TASA NOMINAL:

m
i=(1+3/m -1
TASA ROMIRAL EQUIVALENTE A UNA TASA EFECTIVA:

1/m
J=m{ (1+1) -113

SIMBOLOGIA
i1 = Tasa efectiva de interés J = tasa nominal de interés
m = veces en que se capitaliza

intereses en un afio

3.4 FORMULA PARA DETERMINAR KL VALOR DE MERCADO DE UNA ACCION

W= D
TPIM
SIMBOLOGIA
VM = Valor de mercado de una accién
D = Dividendo que le corresponde & cada accién
TPIM = Tasa de oportunidad en el mercado. ( es la tasa de interés promedio,
para operaciones activas dentro del sistema bancario, y la indica
el Banco de Guatemala)

3.5 FORMULA PARA DETERMINAR KL VALOR DE UNA CUOTA PARTE, DE UNA SOCIEDAD
DR INVERSIONES O FONDO COMUR DE INVERSION

Valor cuota parte = _PATRIMONIO NETO

CANTIDAD DE CUOTAS
EN CIRCULACION
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3.6 METODO DE TASA IRTERNA DE RETORNO ( TIR )
Este método se basa en el retorno porcentual que en promedio anual rinde
cada inversién.

TIR = Suma de intereses anuales

Total de inversién

3.7 ANALISIS DE LA GANANCIA TOTAL

En inversiones de certificados de dep6sitos en otra moneda distinta al
délar americano el inversionista debe de evaluar, que al invertir estard en la
rosicién de obtener ganancias producto del cobro de intereses del certificado de
depbsito, y también ganancias derivadas de la fluctuacién de la moneda, si la
misma se ha revaluado con relacién a la moneda fuerte (d6lar americano).

Es necesario indicar que dichas inversiones también estén expuestas a
posibles pérdidas si las monedas en lugar de revaluarse se devalian en relacién
al délar americano.

El objeto de hacer referencia a lo anterior, es que muchos inversionistas
8610 ven la ganancias aparente que se obtiene de la rentabilidad fija, pero no
aprecian que en las conversiones de moneda es posible capturar una ganancia
algunas veces pequefla o insignificante, pero en otras ocasiones puede ser tan
elevada que sea de mayor cuantia que 1los intereses fijos obtenidos.

Algunos técnicos en inversiones definen esta clase de gananciss como
GANANCIA CRUZADA.
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CAPITULO III
ASPECTOS FISCALES RELATIVOS A INVERSIONES

1. APLICACION DE IMPUESTOS A INVERSIONES NACIONALES:

En Guatemala, existen actualmente tres leyes importantea que contemplan
algunos impuestos a psgar, por los ingresos generados por las inversiones
realizadas en el pais por un individuo o una empresa individual o una sociedad,
las mismas son: LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA, DECRETO 26-92 DXL CONGRESO DX
LA REPUBLICA DE GUATEMAIA, LEY DZI, IMPUESTO AL VALOR AGREGADO, DECRETO 27-82 DXL
CONGRESO DE LA REPUBLICA DE GUATREMAIA Y LA LEY DEL IMPUESTO DE TIMBRES FISCALKS
Y DE PAPEIL: SELLADO ESPECIAL PARA PROTOCOLOS, DECRETO 37-92 DKL CONGRESO DE IA
REPUBLICA DE GUATEMAIA. '

1.1 LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENRTA:

El articulo 4 de dicha ley dice: Se considera renta de fuente
guatemalteca todo ingreso que haya sido generado por capitales, bienes y
servicios y derechos de cualquier naturaleza invertidos o utilizados en el pais,
o que tengan su origen en actividades de cualquier indole desarrolladas en
Guatemala, incluyendo ganancias cambiarias, cualquiera que sea la nacionalidad,
domicilio o residencia de las personas que intervengan en las operaciones y el
lugar de celebracién de los contratos.

Como se observa en la anterior transcripcién, la ley del Impuesto sobre la
renta grava los ingresos producidos por capitales, bienes, servicios y derechos
de cualquier naturaleza invertidos o utilizados en el pais, a excepcién de las
exenciones que establece la misma ley.

En el articulo 65 de la ley del impuesto sobre la renta se establece el
pago del impuesto mediante retencién con carécter definitivo, en el mismo se
menciona que las personas juridicas e individuales cuando paguen o acrediten en
cuenta, a contribuyentes domiciliados en Guatemala, rentas por conceptos de
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intereses incluyendo los provenientes de titulos valores emitidos vor el Estado.
sus instituciones descentralizadas suténomas v municipalidades, estén obligadas
a retener el 10% de los mismos con carécter de pago definitivo de impuesto sobre
la renta y pagarlo a Rentas Internas, y las instituciones que fiscaliza la
Superintendencia de Bancos de Guatemala deben de pagar el impuesto en forma
global sobre 1la totalidad de los intereses pagados © acreditados a los
shorrantes.

Los intereses de titulos valores pablicos y privados por lo interpretado
anteriormente pagan un 10% de impuesto sobre la renta con carécter definitivo.
dichos intereses se reportarén después de hsber pagado dicho impuesto en la
declaracién sobre la renta como Ingresos no afectos. exceptuéndose aguellos gque
no hubieren pagado dicho impuesto que entonces si serén considerados dentro de
la declaracién como ingresos afectos al impuesto sobre la renta.

Es de hacer notar que la Ley del Impuesto sobre la Renta Decreto 26-92 en
el capitulo X1X de las disposiciones transitorias y finales articulo 76, estipula
que los intereses de titulos valores piblicos y privados que se hayan emitido y
colocado hasta la fecha de publicacién de dicha ley y que esté exento del
impuesto sobre la renta, continusrén exentos de dicho impuesto hasta el
vencimiento de los mismos; de acuerdo a las normas de emisién de dichos valores
actualmente en el mercado financiero circulan ain titulos valores gue fueron
emitidos y colocados antes de que entrara en vigor la ley y gue gozan de dicha
ventaja, lo cual permite al inversionista obtener un mayor margen de utilidad en
sus inversiones, debido a esta exencién que no poseen los titulos valores cuyos
intereses estén afectos al pago del impuesto; la ley del impuesto sobre la renta
entrd en vigencia a partir del 1 de Jullo de 1,992.

1.2 LEY DEL, IMPUESTO AL VALOR AGREGADO ( IVA )
En la Ley del Impuesto al Valor Agregado IVA Decreto 27-92 del Congreso
de la Repiblica de Guatemala, en vigencia a partir del 1 de Julio de 1,992 no se
establece que los rendimientos producto de inversiones en titulos valores del
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estado o privados deban de pagar el IVA. la ley deja claro en su articulo 7
inciso 5 que la creaclién y transferencia de titulos de crédito exceptuando la
factura cembiaria, estén exentos del pago de dicho impuesto.

1.3. LEY DEL IMPUESTO DEL TIMBRE

La Ley del impuesto de timbres fiscales y de pvapel sellado especial
para protocolos Decreto 37-92 del Congreso de la Repiblica de Guatemala, en
vigencia & partir del 1 de Julio de 1,992, en el articulo 11 de la misma,
menciona los actos y contratos que eestén exentos del pago del impuesto,
especificamente menciona en el articulo: 8 que la creacién, emisién, circulacién,
negociacién y cancelacién de bonos, bonos de prenda, debentures, las cédulas
hivotecariss y titulos de crédito en loa que intervengan los bancos vy entidades
financieras sujetas a la fiscalizaci6én de la Superintendencia de Bancos, estén
exentos del pago del impuesto.

En el articulo 9 se menciona que la creacién, emisién circulacién,
negociacién y cancelacién de titulos de crédito de toda clase. debentures y las
cédulas hiprotecarias, sus curones e intereses estén exentos del pago del impuesto
del timbre.

El articulo 192 determina que la emisién v negociacién de bonos. notas del
tesoro v letras de tesoreria que emitan o garanticen el Estado y entidades
descentralizadas o auténomas, las mnicipalidades v sus empresas, incluyendo los
comprobantes de los intereses que devenguen estén exentos del pago del impuesto.

2. APLICACION DE IMPUESTOS A INVERSIONES EXTRANJERAS.

Al hablar de aplicacién de impuestos a inversiones extranieras, se refiere a
los impuestos a los cuales estdn afectas las inversiones que realizan los
individuos o personas juridicas de Guatemala en el extranjero, al mencionar el
extraniero agrupa wna diversidad de paises en los cuales se puede invertir, pero
debido a que los inversionistas guatemaltecos invierten sus excedentes de

35




efectivo principaimente en los Estados Unidos de América y actualmente en una
proporcién mayor, debido al auge econémico que ha tenido México, también se
recomienda invertir en dicho pais siempre practicando la prudencia, ya que como
se veré posteriormente en el desarrollo de la investigacién, México ha tenido en
afios anteriores alzas significativas en los intereses y rendimientos de
inversiones que se invierten en él, pero tarde o temprano se desploma su mercado
financiero, travendo como consecuencia pérdides significativas a 1los
inversionistas extranjeros, que no s86lo pierden sus posibles rendimientos sino
que incluso el capital inicial invertido sufre una disminucién. Pero hoy por
hoy, la economia mexicana ha tenido un repunte bastante alto, lo cual ha incidido
en gue numerosas empresas de dicho pais, asi como asesoras en inversiones fuera
de México. inviertan en titulos valores de las mismas. ya que tiene rendimientos
bastantes significativos en comparacién con ios que se pagan en los E.E.U.U.

Por lo antes expuesto se tratard lo referente a impuestos s6lo & las
inversiones que se hagan en los Estados Unidos de América v México. ya que se
considera gue son los dos mercados en los que el inversionista Guatemalteco puede
encontrar excelentes posibilidades de hacer acertadas inversiones. Los Estados
Unidos por la solidez de la moneda a pesar de los bajos rendimientos que paguen,
pero con la confianza de que los capitales se preservarén y en México por los
rendimientos tan atractivos que actualmente producen sus inversiones.

Para el inversionista extranjero, los Estados Unidos representa una
infinidad de oportunidades de inversién. La ganancia conlleva un costo real y
considerable en impuestos, al minimizar o eliminar, el costo de los impuestos

- estadounidenses inherentes a las inversiones en acciones y valores en los Estados
Unidos. el inversionista aumentaré el rendimiento global después de la deduccidon
de impuestos de las inversiones existentes en su cartera internacional. §Si bien
muchos tipos de ingresos provenientes de fuentes estadounidenses estén sujetos
a impuestos, existen oportunidades para reducirlos o eliminarlos:
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a) cuando pertenezcan a inversionistas extranieros, ciertos tipos de
ingresos e instrumentos financieros reciben tratamiento impositivo preferencial,
bajo los reglamentos tributarios de los E.U.U.U.:

b) Las dispogiciones del acuerdo fiscal reducen o eliminan los impuestos
estadounidenses, para los ciudadanos de ciertos raises, v

¢) Al cambiar la categoria de propiedad (individuo, sociedad, compafiia
inversionista personal o fideicomiso, etc) pueden reducirse los impuestos de
sucesién y donaciones, tanto en los Estados Unidos como en el pais de origen del
inversionista.

d) Al invertir en titulos valores emitidos por empresas constituidas en
paraisos fiscales como Las Islas Virgenes, Nasssu y Gran Caimén, se evita el pago
de impuestos.

2.1 RENTA DE INVERSIONES:

“Existen reglamentos fiscales especiales cuya aplicacién depende de &i
la renta deriva de inversiones o de actividades comerciales en los Estados
Unidos: Por lo general. la renta de inversiones es gravada a una tasa fija del
30% de la renta bruta ( retencién de impuesto en el origen a menoa que la tasa
sea reducida por un acuerdo fiscal sobre renta entre los Estados Unidos vy el pais
de residencia del inversionista, o & menos que la renta proceda de un producto
de inversién amparado por un tratamiento impositivo preferencial otorgado por via
legislativa.”?

La renta realmente relacionada con una actividad o negocio en los Estados
Unidos es gravada en base al neto (es decir. los ingresos menos las deducciones
rermisibles) a la misma tasa del impuesto a la renta federal que se aplica a los

1 SHEARSON LEHMAN. “GUIA PARA LA APLICACION DE IMPUESTOS DE EE.UU. A
INVERSIONISTAS EXTRANJEROS“. 1992-1993. Pag. 21.
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ciudadanos naturales o residentes d_e los Bstados Unidos (un méximo del 31 por
ciento para individuos y el 34 por ciento para sociedades.) Los impuestos
estatales y mwmicipales posiblemente incrementen la tasa fiscal real sobre la
renta proveniente de una actividad o negocio. La determinacién de si un
extranjero estd dedicedo a una actividad o negocio en los Estados Unidos, esté
basada en una prueba subjetiva.

La legislacién tributaria de los Estados Unidos, estipula la retencién del
impuesto en el origen sobre ciertos tipos de ingresos pagados o acreditados a la
cuenta de una persona no residente.

La renta de inversiones v otra renta fija o anual o periédica determinsable
(como dividendos e intereses) provenientes de fuentes dentro de los Estados
Unidos que no esté realmente relacionada con la conduccién de une actividad o
negocio en los E.E.U.U.. estd generalmente suieta & una tasa de retencién de
impuestos del 30 por ciento. o menos en caso de un acuerdo fiscal, esté el no
residente dedicado o no a una actividad o negocio en los Estados Unidos.

2.2 APLICACION DE IMPUESTOS A LOS DIVIDENDOS DE ACCIONES:

Para las personas no residentes de los E.E.U.U. el rédito de dividendos
que 8e perciban en relacién con accioﬁes emitidas por una sociedad
estadounidense, estén sujetas & una retencién de impuestos del 30% o una tasa
inferior 8i est4 amparado por algin tratado.

2.3 APLICACION DE IMPUESTOS A LOS INTERESES OBTEMIDOS POR DEPOSITOS

BANCARIOS:

Los intereses que las personas o sociedades no residentes devengan de
cuentas corrientes y cuentas de ahorros, cuentas de depbésito de mercado
monetario, certificados de depdésito en bancos o cooperativas de shorros y
préstamos de los Estados Unidos, asi como certificados en Rurod6lares estén
exentos del impuesto de E.E.U.U.. por otra parte, los dividendos provenientes de
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fondos de mercados monetarios (por ejemplo compafiias inversionistas
reglamentadas) estén generalmente suwietos & la retencién del impuesto de E.E.U.U.

2.4 APLICACION DX IMPUESTOS A LOS INTERESES PRODUCTO DZ OBLIGACIONES

Por 10 general, el impuesto de retencién del 3@ por ciento (o una tasa
inferior segin ¢l tratado) se aplica a los intereses pagados & una persona no
residente por una obligacién emitida por un prestatario de los Estados Unidos.
No obstante. existen varias excepciones a esta regla. Ciertos ingresos por
intereses de fuentes de E.E.U.U. (intereses de cartera) estédn exentos del
impuesto del 39 por ciento. “Los intereses de cartera comprenden los intereses
pagaderos sobre los siguientes tipos de obligaciones E.E.U.U. emitidas después
del 18 de .Jjulio de 1,984: Instrumentos emitidos al portador (no registrados)
siempre y cuando existan acuerdos destinados a asegurar de forma prudencial que
las obligaciones se venderén o se revenderén solamente a personas no naturales
de los Estados Unidoe: que los intereses sobre las obligaciones se pagarén
solamente fuera de los Estados Unidos y sus posesiones y que en el anverao de las
obligaciones hava una leyenda indicando que cualquier persona natural de los
E.E.U.U. que posee la obligacién estard sujeta a ciertas limitaciones."2

2.5 APLICACION DE IMPUESTOS A INTERESES 'mecm DE VALORES DEL, GOBIERNO

DE LOS E.E.U.U.:

Los intereses que personas no residentes reciban sobre obligaciones del
gobierno de los E.E.U.U. (por ejemplo obligaciones del tesoro, pagarés y bonos),
que fueron emitidos después del 18 de julio de 1,984 eatdn generalmente exentos
del impuesto, siempre vy cuando haya entregado al pagador un formulario w-8.*
Dicha exencién del impuesto de retencién del 30 por ciento se aplica & todos los
intereses pagados o devengados durante el afio imponible. También estén exentos

2 Loc. Cit. Pag. 21.

* consiste en la declaracitn que debe hacer el inversionista extranjero
donde certifica su condici6én de no residente.
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de pagar impuesto del 30% los ingresos por intereses de titulos municipales
siempre que el individuo sea no residente de los E.E.U.U.

2.6 APLICACION DE IMPUESTOS A INGRESOS PRODUCTO DE FOSNDOS MUTUOS EN LOS

ESTADOS UNIDOS:

La compra de acciones en un fondo mutuo es generalmente similar a la
compra de acciones de capital en una sociedad anénima de los Estados Unidos. Las
reparticiones que se reciban del fondo son tratadas como dividendos normales.
Las reparticiones consideradas como dividendos normales estén sujetas al impuesto
de retencién del 3@ por ciento a menos que dicha tasa sea reducida bajo un
tratado entre los Estados Unidos vy el paie de domicilio del inversionista
extranijero.

2.7 APLICACION DE IMPUESTOS A INGRESOS PRODUCTO DZ FONDOS MUTUOS QUE SE

POSEEN EN CUAILQUIER PAIS FUERA DZ LOS ESTADOS UNIDOS:

Algunas instituciones financieras ofrecen fondos mutuos que estén
constituidos y son administrados y vendidos fuera de los Estados Unidos.
Consiguientemente. las reparticiones de dividendos efectuadas por estos fondos
mutuos en el extranjero estén exentas del impuesto de retencién del 30 por ciento
de los Kstados Unidos.

Para evitar el pago de impuestos, por inversiones hechas en titulos o
valores mexicanos es recomendable que el inversionista compre acciones de
cualquier fondo que ofrecen las distintes firmas asesoras internacionales en
inversiones, que son diseflados exclusivamente para inversionistas que no son
ciudadanos ni residentes permanentes de los Estados Unidos.

Como la mayoria de estos fondos son registrados en las Islas Caimén, en las
Antillas Holandesas o en cualquier otro pais conocido como paraiso tributario.
los revartos de intereses estén exentos de la retencién fiscal tanto mexicana

como americana.
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3. mnmosm:mswrmmsnswxsmm:

En general, los beneficios de un tratado varian de un pais a otro y de un tiro
renta especifico a otro. Ademés. los requisitos para obtener la reduccién o
exencién de los impuestos pueden variar, por 1o tanto. los individuos no
residentes de los E.E.U.U. deben consultar las disposiciones del tratado fiscal
que corresponde & su propio pais de residencia, aseguréndose de que dichos
requisitos-queden satisfechos. "Si un tratado aplicable no contempla un tirpo
particular de ingresos. 0 si la persona no residente no satisface los requisitos
para obtener los beneficios balo el tratado particular. o si no existe ningin
tratado con el pais de residencia del inversionista. entonces el agente de
retenciones deberéd retener la totalidad del impuesto del 39 por ciento sobre los

ingresos. "2

51 bien un tratado muede reducir o eliminar los impuestos sobre la renta
que un inversionista extranjerc perciba de su cartera en Estados Unidos, por lo
general no reduciré el impuesto que el inversionista debe pagar en su pajs de
residencia. Muchos paises conceden un crédito por los impuestos a la renta
pagados a otros paises a fin de evitar la duplicacién de tributacidén. en el
cuadro No. 1 de los anexos se puede observar las tasas de retencién de impuestos
a la renta de E.E.U.U. sobre la renta de inversiones vara regidentes de vaises
especificos. es necesario hacer notar que Guatemala no tiene ningim tratado sobre
reduccién de impuestos asobre renta de inversiones con los Estados Unidos.

2 SHEARSON LEHMAN BROTHERS “GUIA PARA LA APLICACION DE IMPUESTOS DE EE.UU.
A INVERSIONISTAS EXTRANJEROS", 1,992-1993 Pag. 23.
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CAPITULO IV

MECAHISMOS FINANCIEROS DE INVERSION

1. DEFINICION DE INVERSION
Es la erogacién de dinero, destinado a la adquisicién de activos financieros
con la intencién de obtener una rentabilidad futura.

2. CIASIFICACION DE LAS INVERSIONES
2.1 DE RENTA FIJA
Inversiones de renta fija son aquellas cuyos beneficios futuros se
encuentran claramente determinados en las condiciones de emisién de los valores
a invertir.

2.2 DE RENTA VARIABRLE
Inverasiones de renta variable son aguellas cuyos beneficios no se
encuentran claramente determinados en las condiciones de emisién de los valores
a invertir.

3. FUENTES DX INFORMACION PARA INVERSIONISTAS INTERESADOS EN COLOCAR CAPITALKS

EN EL MERCADO NACIONAL

En Guatemala no existe. exclusivamente una revista o periédico que en su
totalidad se dedique a proporcionar informacién sobre las inversiones que se
crean en el pais. asi como las oportunidades y beneficios que brinden, y es asi
como ia materia prima que sirve para la investigacién de inversiones se debe de
ubicar en una serie de peribédicos y revistas que dedican una seccién de las
mismas & finanzas; si el inversionista desea obtener de una firma asesora en
inversiones, informaci6én y consultas sobre determinada inversién, ase pueden
abocar & una empresa que brinda dicha asesoria gue se le denomina como empresa
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calificadora de inversiones, a continuacién se presentan algunas fuentes con sus
caracteristicas més importantes a las cuales puede recurrir el inversionista:

3.1 PERIODICOS:
3.1.1 SIGLO VEINTIUNO:

Seccibn resu=en financiero: Es una publicacién diaria que incluye
un anélisis de la inflacién, la posicién de las acciones de empresas importantes
en los Estados Unidos de América, movimientos de divisas en el mercado bancario
nacional, estadisticas de los tipos de cambio para la compra y venta de divisas,
demanda en la venta piblica de divisas, asi como las tasas de interés activas y
pasivas en el mercado monetario estadounidense, listado de opciones de inversién
de distintos titulos valores que se ofrecen en el pais; la vigencia de los mismos
y sus rendimientos, el volumen de titulos negociados, los rendimientos globales
v los valores a los que se negocian el dolar en el mercado de coberturas
cambiarias. las medidas de politica monetaria.

Secci6n Pulso: Es un suplemento econémico publicado semanalmente
que bAsicemente trata sobre comentarios de profesionales economistas
Auatemaltecos. sobre la situacién financiera nacional., asi como estractos de
comentarios de ilustres economistas mundiales que se refieren a temas bursbtiles.

3.1.2 PRENSA LIBREK:
Seccién Econbaicas: Ee una publicacién diaria sobre los mercados
cambiarios vy las operaciones de mercado abierto, e informaciones sobre el mercado
bursétil mundial.

3.1.3 EL GRAFICO:
Secci6én Econfmica: Es una publicacién diaria sobre los mercados
cambiarios y las operaciones de mercado abierto. asi como informacién sobre
eventos que afectan la economia nacional e internacional.




3.2 REVISTAS
3.2.1 CROWICA:

Seccibén la Semana Econémica: €8 una publicacién semanal que trata
sobre el camblo local del D6lar, las reservas monetarias nacionales, 1los
vorcentajes promedio de tasas de interés activas y pasivas que tienen los bancos
que operan en el sistema nacional, los promedios de tasas de interés de los
certificados de valor en custodia. informacién sobre 1la bolsa de valores
internacional y comentarios sobre eventos importantes que afectan el mundo de las
finanzas.

3.2.2 ENFOQUE ECONOMICO:
Es una publicacién mensual. editada por el Instituto de
Investigaciones Econémicas v Socliales de la Universidad Rafael Landivar, vy versa
sobre el comportamiento coyuntural de la economia e¢n Guatemala.

3.3 HOLSAS DE VALORES Y CASAS DE BOLSA:

En Guatemala existen actualmente tres Bolsas de Valores que son la
Bolsa de Valores Nacional. la Bolsa Agricola Nacional y la Bolsa Global S.A.
Estas tres bolsas de valores son tres fuentes importantes de informacién a las
cuales se puede abocar el inversionista para lograr los datos necesarios para la
toma de decieién de la inversidén a realizar, estas instituciones publican
diariamente en los peridédicos de venta en el pais. informes sobre las operaciones
realizadas cada dia e incluso. valores de venta de titulos valores privados y
piblicos: asi mismo publican un informe mensual en una revista que distribuyen
a cada uno de sus inversionistas, &asi como al piblico interesado.

Las Casas de Bolsa es también una fuente valiosa de informacién a la cual
se puede dirigir el inversionista para buscar asesoria. en cuanto a las

inversiones que se ofrecen en el mercado bursatil.

3.4 LAS EMPRESAS CALIFICADORAS DE VALORES:
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Las empresss calificadoras de valores 'prestan el servicio de
informacién necesario sobre la clasificacién de los titulos valores pablicos y
privados, que existen en el mercado bursatil; son estas entidades las que le
mueden asesorar al inversionista sobre cuéles son las mejores opclones que le
pueden ofrecer determinados titulos, quiénes son las empresas emisoras. asi como
el respaldo con que cuentan; en el pais de acuerdo a datos recabado existen dos
empresas que estén ofreciendo este tipo de servicio.

3.5 EL BANCO DE GUATEMAIA:

El Banco de Guatemala es fuente de informacién vara el inversionista,
ya que publica en todos los periédicos privsdos del pais, informacién sobre las
operaciones de mercado abierto que realiza, en la cual se negocian los
certificados representativos de valor en custodia, las subastas de divisas que
se realizan diariemente: también es fuente de datos las memorias que publica el
Banco de Guatemalsa, el inversionista se puede abocar en el mismo, para obtener
informacién sobre los Bonos de Estabilizacién y de Emergencia que emite el
Estado.

3.6 NOTICIEROS TELEVISIVOS:

En Guatemala actualmente se transmite dentro de la programacién de los
noticieros televisivos. TELE PRENSA Y NOTISIETE, un resumen de las operaciones
de la bolsa: a dicha informacién puede accesar el interesado en invertir, con
suma facilidad con sbélo ver dichos programas, en los cuales se resumen las
actividades de las bolsas de valores, como los resimenes de las operaciones
diarias gue realizan, un informe del tipo de cambio diario de la moneda nacional
con relacién al délar., asi como las cotizaciones de délares en mercados &
futuros. también un resumen de las tasas de interés de los mecanismos de
inversién a corto plazo, en particular las operaciones conocidas como reportos.

4. FUENTES DE INFORMACION PARA INVERSIONISTAS INTERESADOS EN COLOCAR CAPITALES
EN MERCADOS INTERNACIONALES:
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La investigacién de vosibilidades de inversién es limitada. ya que 1los
problemas con las fuentes de informaci6n generales de las que se disponen, es que
no ofrecen oportunidades inmediatas. a menudo la informaci6én estd retrasada
varias semanas O meses vy de acuerdo & las reglas del mercado eficiente, ha sido
descartada. En consecuencia otras fuentes informativas como las ferias
comerciales, contactos personales y visitas a los lugsres que le interesan,
suelen ser también muy Gtiles.

También se presentan problemas con la informacién depurada conectada al
computador (en linea) y con la informacién que se publica. No es totalmente
desconocida una enfermedad llamada parélisis por sobreinformacién. El remedio
sugerido es determinar lo més precisamente posible. qué informacién es importante
v dbénde puede ser localizada con més exactitud, antes de iniciar uma
investigacién.

4.1 PUBLICACIONES Y BASES DE DATOS SOBRE PAISES Y REGIONES:

Algqunos de los mejores recursos de informacién actualizada e histérica
de finanzes de los paises y regiones, son las publicaciones de las agencias
internacionales. tales como el Banco Mundiasl, el Fondo Monetario Internacional.
la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econdémico v las Naciones Unidas.
Debido a la impresionante difusién de informacidén tanto publicada como legible
por el ordenador de la computadora, se recomienda obtener listas de publicaciones
directamente en cada agencia internacicnal. A continuacién una seleccién de las
més Gtiles publicaciones y bases de datos legibles por la computadora:

BARCO MUNDIAL:

Oficinas Centrales: Oficina en Tokio

1818 H. Street N.W. Washington Kokusai Building

D.C. 20433 USA 1-1 Maronouchi 3-chome
Chivoda-ku Tokio 109,
Japén.
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Oficinas en Europa:
66. Avenue D”lena
75116 Paris. Francia.

Entre los titulos disponibles aque emite el Banco Mhndial se ha encontrado
de suma utilidad, a los siguientes:

1. Libro de investigaciones sobre el mercado de acciones en paises en vias
de desarrollo "EMERGIN STOCK MARKETS FACTBOOK".

Publicacién anual del Departsmento de Mercados de Capital, de 1la
Corporacién Financiera Internacional. Provee series actualizadas de datos de los
mercados m&s importantes de acciones. en loas paises en vias de desarrollo.

2. Tendencias en las economias de desarrollo “TRENDS IN DEVELOPING
ECONOMIES".

Publicacién anual, provee tablas detalladas de informacién econémica y
financiera Jjuntamente con los comentarios textuales de los problemas y
situaciones que enfrenta cada pais.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL:

700 19TH Street., N.W.
Washington D.C. 20431 USA.

Las publicaciones de interés general para los analistas de inversién. son
las siguientes:

1. Estadisticas Financieras Internacionales. que se publica mensualmente, y

el libro anual (YEARBOOK). Estoe proveen informacién comprensible por cada pais,
en relaci6tn a los totales usados en los anflisis del desarrollo econémico y
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generalmente incluyen informacién sobre las tasas de cambio de los paises., su
liquidez internmacional. intereses moratorios y bancarios. tasas de interés,
produccion, precios. transacciones internacionales, cuentas gubernamentales,

cuentas nacionales y crecimiento de la poblacién.

ORGANIZACION DX COOPERACION Y DESARROLIO ECONOMICO (OECD):
Estados Unidos de América

OECD Publications & Information

Centre 2001 Street N.W. Suite 700

Washington, D.C. 20036-4095 USA.

1. Tendencias de los mercados financieros, "FINANCIAL MARKET TRENDS."
Provee una evaluacién de las tendencias y prospectos de los mercados
financieros internacionales vy locales del &Area OECD. andlisis, estadisticas y
tablas del desarrollo actual. se incluyen como suplemento regular en los
articulos especiales que se relacionan con los asuntos financieros de interés
actual. o con el desarroilo sobre los plazos largos en los sectores especificos
del mercado internacional v en los principales mercados locales financieros.

COMUNIDAD EUROPEA: .
Oficina para las publicaciones oficiales de
las comunidades europeas

2 Rue Mercier

L 2985 Luxemburgo

La Comunidad eurcpea tiene oficinas en las ciudades principales a través
del mundo. Entre sus muchas publicaciones estén:

“THE STATISTICAS YEAR BOOK"= EL LIBRO ANUAL DE ESTADISTICAS.
"BUROSTATISTICAS. MENSUAL" = EUROESTADISTICAS.
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“BULLETIN OF THE ERUOPEAN COMNITIES".= BOLETIN DE LAS COMUNIDADES
EUROPEAS™

4.2 ORGANIZACIOAES DEL SECTOR PRIVADO:
Muchas compafiias privadas, con conexiones internacionales, publican
reportes v folletos que calculan las situaciones actuales de los negocios asi
como de la politica, en varios paises.

REPORTES INTERNACIONALES
215 Park Avenue South
New York. N.Y. 10002 USA.

Esta organizscitn es el distribuidor estadounidense de los reportes
emitidos por la unidad de inteligencia econémica con base en londres, las
publicaciones incluyen:

Guia internacional de paises riesgosos
International Country Risk Guide:

Identifica a los paises en donde estén sucediendo cambios significativos,
tasas de interés, reestructuracién de deuda. tasas cambiarias y otros factores
que afectan el riesgo en diversas regiones del mundo. Cada pais aparece tratado
por separado, por su politica, economia y riesgo financiero, estas escalas se
cambian para formar una clasificacién para cada pais.

4.3 PERIODICOS LIDERES EN FINANZAS:
Para estar al dia con los logros de los centros mundiales principales
financieros, tales como New York, Londres, Tokyc y Frankfurt, serian muy utiles
las siguientes publicaciones en idioma inglés.

* Es una publicacién mensual que cubre los logros politicos, financieros y
sociales.
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WALL STREET JOURNAL. FINANCIAL TIMES,THE NIKKEI WEEKLY. GERMAN BRIEF.
4.4 DIRECTORIOS REGIONALES:

DIRECTORIO DE LAS ASOCIACIONRS BRITANICAS E IRLANDESAS:
Cubre 70090 organizaciones con sede en Inglaterra., Gales, Escocia e Irlanda.

AIMARAQUE WHITAKES:
Reporta en detalle los eventos actuales, politicos y socliales, asi como los
logros econdémicos en Gran Bretafia. Lo edita J.Whitaker & Sons, Londree.

DIRECTORIO DE LAS SOCIKDADES EUROPEAS PROFESIORALES Y ESTUDIADAS:

Este directorio provee una cobertura completa de las sociedades localizadas
en Kuropa. que 8e dedican a intereses profesionales. estudiosos, cientificos y
técnicos.

MAJOR FINANCIAL INSTITUTIONS OF CONTINENTAL EUROPK:

Provee informacién esencial de més de 1.000 instituciones lideres
financieras en los paises de Europa occidental. Bancos. firmas de inversién.
compafiias de seguro v préstamos y otras instituciones.

4.5 REVISTAS LIDZRES KN FINANZAS:
FIRANCIAL TIMES:
Diario publicacién independiente. editado en Londres Inglaterra, de
gran prestigio, para temes econémicos y financieros del mundo.

JOURRAL OF FINANCE:
Esta revista la publica "THE AMERICAN ASSOCIATION. NEW YORK UNIVERSITY".
polariza su atencién en cuestiones fiscales y financieras.
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BUSSINESS WEEK:

Es publicada por MAC GRAWN-HILL, Nueva York, revista de gran tiraje, se
ocupa de los més diversos aspectos de la actividad econémica y del mundo de los
negocios, es editada semanalmente.

JOURRAL OF FINANCIAL BCOSOMICS:
Es publicada por North-Halland en colaboracién con la Universidad de
Rochester, Amsterdam, es semanal y estd dedicada a tratar asuntos de Finanzas.

THE COLIMBIA JOURNAL OF WORLD BUSIMESS:
Es publicada por la University Business School, Nueva York, es trimestral,
y especializada en temsas de economia de empresas.

THE BANKER:

Es publicada por "FINANCIAL TIMES BUSINESS INFORMATION LTD. LONDRES", su
publicacién es mensual, y estd especializada en cuestiones financieras y
especialmente bancarias.

5. EL PROCESO DE INTEGRACION DK LA INVERSION:

"La iniciacién de un proceso de inversiones produce con mayor intensidad que
cualguier otra etapa de gestién operativa, un cambio en el equilibrio de la
empresa. Las decisiones de inversi6én deben tomarse cuando priva la incertidumbre
v la distribucién de probabilidades se ajusta a opiniones marcadamente subjetivas
sobre el acontecer futuro."2

Para hacer una correcta inversién el inversionista debe de seguir al pile
de la letra cuatro principios bdsicos que se manejan en el mercado de inversiones
gque son:

3 Golic C. Alejandro, y Sandonovich Isaac A. "SISTEMA ESTRATEGICO DE
INVERSIONES™, Editado en Buenos Aires, Argentina, Por ediciones Macchi, 5.A. en
1980, Pag. 38.
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“a) LA INVERSION IDEAL ES LA QUE PROPORCIONA UN RIESGO MODERADO Y UNA GANANCIA
QUE ESTE GARANTIZADA.

b) LA OPORTUNIDAD DEL MERCADO ESTA EN MANOS DE QUIEN LOGRA DISTINGUIR ENTRE
LA IMPRESION QUE LA REALIDAD PRODUCE Y LA REALIDAD MISMA.

¢) AUNQUE RESULTE IMPOSIBLE PREDECIR SIEMPRE LO QUE HA DE OCURRIR, QUIEN
INVIERTE CON PRUDENCIA SE ADELANTA A LOS ACONTECIMIENTOS.

d) PARA ACUMULAR RIQUEZA, LA PACIENCIA Y LA COHERENCIA DEBEN IR A LA PAR."2

5.1 EJRMPIO DEL PROCESO DE INTEGRACION DE UNA INVERSION:

Algunas empresas asesorss en inversiones utilizan para integrar una
inversién que ofrecerle a sus clientes. los siguientes lineamientos:

Para empezar se deben de tener las fuentes necesarias para agrupar una
inversién; las mismas estarisn integradas por los asesores, economistas,
analistas externos de la compafiia asesora; estas fuentes rosteriormente revisarén
cualguier posible opcién de inversién anticipéndose a los cambios econdémicos,
gociales vy politicos, asi como determinar las estrategias que se deben de emplear
para lograr los objetivos que se pretenden con alguna opcién, posteriormente se
seguird una linea de accién que es seleccionar acciones, bonos y nuevos conceptos
para integrar una inversién; finalmente se obtendré un resultado que serd lo que
los asesores denominan como cartera de inversiones (ver cuadro No. 2 en los
anexos).

6.0PCIONES DE INVERSION EN EL MERCADO GUATEMALTECO:

2 Furman Selz, Capital Managemennt Inc. “FOLLETO TITULADO COMPROMETIDOS A
INVERTIR CON EXITO" Editado en 1,992 en New York por Xerox Financial Company.
Pag. 01-08.
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6.1 OPCIONES DE INVERSION EN TITULOS VALORES PUBLICOS:*
6.1.1 BONOS DE ESTABILIZACION ECONCRICA:
Tasa de interés

anmal
ALMES DE DICIEMERE DE 1993
Bonos de Estab. Econ. de 1,984 10.00% Fijo
Bonos de Estab. Econ. de 1,988 16.00% Fijo
Bonos de Emergencia 1,891 8.00% Fijo

6.1.2 CERTIFICADOS NEGOCIABLES REPRESENTATIVOS DE INVERSION DE VALORES

EN CUSTODIA:
Tasas de Interés
anual
ALMES DE DICIEMBRE DR 1983

A 14 dias. 18.60%
A 28 dias 19.29%
A 63 dias 20.45%
A 91 dias 21.25%
A 119 dias 22.28%
A 147 dias 22.92%
A 182 dias 23.15%
A 364 dias 22.15%

* La fuente de Informacién es 1la BOLSA NACIONAL DE GUATEMALA.
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6.2 UPCIONES DE INVERSION EN TITULOS PRIVADOS:*
Tasas de intéres

anual
AL DE DICIKMBRE DK 1993

PAGARES NITISA 22.27%
PAGARES PAIZ 21.25%
PAGARES SCI 22.72%
PAGARES COBIGUA 22.75%
PAGARES GRANAI & TOWSON 23.75%
PAGARES CEMACO 22.00%
PAGARES LICORERA NACIONAL 22.50%
PAGARES CERVECERIA CENTROAMERICANA 19.80%

6.3 OPCION DE INVERSION EN FINANCIERAS, AL REALIZAR DEPOSITOS™*

MONTO DE INVERSION TASAS DE INTERES
EN QUETZALES ARVAL,
3.000.00- 49.000.00 16.50%
50.000.00- 99,999.99 17.15%
100.000.00- 249.999.99 17.80%
250,000.00- 499.999.99 18.79%
500.000.00- 999.999.99 19.78%
1.000.000.00 EN ADELANTE 21.12%

Nota: Para mavor informacién ver gréficas 3, 4. 5 v 6 en los apéndices.

6.4 INVERSION EN REPORTOS:

El reporto es aquella operacién gque se efectia siempre mediante la
celebracién de un contrato. en el gque el reportado entrega al reportador una

* La fuente de informacién es la Bolsa Nacional de Guatemala.

** La fuente de informacién es la Financiera de Capitales FCI en Guatemala.
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cantidad de titulos valores & cambio de un precio convenido més un premio o
comisién, con el compromiso de que al vencimiento del contrato, el reportador le
devuelva al reportado, por el mismo precio convenido, una cantidad igual de
titulos-valor de la miema especie y caracteristicas, aun cuando fisicamente no
sean los mismos. Esta operacién tiene semejanza con un préstamo prendario con
garantia en titulos valor, con la diferencia de gque en el reporto el reportador,
no recibe los titulos en garantia, sino en propiedad y consecuentemente durante
la vigencia del contrato puede disponer de ellos libremente.

En Guatemala este tipo de instrumento financiero de inversién, est& siendo
my requerido debido a las altas tasas de interés que pagan y por ser un
mecanismo financiero de inversi6én, a corto plazo (para mayor informacién ver
grafica No. 1 en los apéndices). A continuacién see presentan algunas
estadisticas recientes:

PLAZO TASAS DE INTERES ANUALES
AL DE SEPTIEMBRE DX 1,993.*

De 1 & 7 dias. 26.97%
De 8 a 15 dias. 26.50%
De 16 a 30 dias. . 26.76%
De 31 a 6@ dias. 26.91%
De 61 a 90 dias. 27.00%

* La fuente de informacién es la BOLSA NACIONAL DE GUATEMALA.
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7. OPCIONES DE INVERSION EN KL MERCADO EXTRANJERO:*
7.1 EN LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA:
7.1.1 DEFOSITOS A PLAZO F1J0:

A wn mes 2.6250% Anual ™™
A dos meses 2.6865% Anual *%
A tres meses 2.75 % Anual *%
A cuatro meses 2.75 % Anual.¥x

Nota: Para mayor informacién ver gréficas 3, 4, 5 y 6 en los apéndices.

7.1.2 DEPOSITOS A PLAZO FIJO EN MONEDAS EXTRANJERAS:

Las inversiones en divisas extranjeras buscan tomar ventaja de
fluctuaciones en el valor de divisas por medio de délares de Estados Unidos y le
rroporcionan s cualquier inversitén un grado mayor de diversificacién, a la vez
que excelentes rendimientos. _

TASAS DE INTERES***
ANUAL

1 Mes 2 Meses 3 Meses 4 Meses 5 Meses 6 Meses

Marco Alemén 7 1/8 7 6 7/8 6 5/8 6 5/16 6 1/8

* LAS FUENTES DE INFORMACION CONSULTADOS FUERON REPUBLIC INTERNATIONAL BANK
OF NEW YORK, SHEARSON LEHMAN BROTHERS, Y MERRIL LYNCH INTERNATIONAL.

** Las tasas de Interés son datos del mes de diciembre de 1993.

> Estas tasas de interés son datos del mes de diciembre de 1993 y fueron
obtenidas de fuentes bancarias de los Estados Unidos de América.
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1Mes 2 Meses 3 Meses 4 Meses 5 Meses 6 Meses
Franco Suizo 4 3/8 43/8 438 4 1/4 41/8 35/16

Libras Esterl. 5 3/8 53/8 5 3/8 5 3/8 538 5 3/8

Francos Franc. 6 7/8 6 9/16 6 1/2 61/16 5374 55/8

ECU. 7 6 3/4 65/8 6 1/4 6 5 3/4

Yen Japonés 29/16 29716 29716 29/16 25/8 25/8

Délar Canedse. 3 9/16 3 5/8 3 11/16 4 41/4 4 7/16
Pesetas. 10 1/2 10 1/4 18 g 1/4 9 g
Liras 8 5/8 858 81/2 81/2 8 172 8 1/4

7.1.3 INTERESES PRODUCTO DE BONOS DE EMPRESAS DE LOS ESTADOS UNIDOS Y

EUROPA:
TASA DE INTERES ANUAL
AL MES DE DICIEMHBRE DE 1993

GENERAL ELECTRIC (USD.) 9%

OESTER KUNTROLLBK. (USD.) 91/4 %

TOYOTA (USD.) 5%

EXXON. (USD.) 4172 % “
DEUTSCHE BANK. (USD.) T1/4%
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BANK OF AMERICA (USD.) 6 7/8%

VOLKSWAGEN (DEM.) 7%

BAYER (ITL.) 10 5/8 %
ONTARIO HYDRO (CAD.) 81/4 %
fBM. JAPAN (USD.) 71/8%
CANADIAN NAT. RAILWAY (CAD.) 9 5/8 %
PROV. OF QUEBEC (CAD.) 10 1/72 %
WORLD BANK (GBP.) 11 1/4 %
NEW ZEALAND (GBP.) 73/8%
BRITISH GAS (GBP.) 8 7/8 %

7.2 EN EL MERCADO MEXICANO:

Debido al TRATADO DE LIBRE COMERCIO entre los Estados Unidos de
América. Canadd vy México. el mercado financiero de México ha tenido en los
altimos meses del afio 1.992 v los primeros meses del afio 1,993 una evolucién
econdmica. favorable que ha reactivado la inversién extranjera y la repatriacién
de capitales. Actuaimente el inversionista extraniero puede encontrar en dicho
pais, tasas de interés en Ddlares bastante elevadas en comparacién con Kuropa y
los Estados Unidos de América. Empresas asesoras en inversiones han creado
fondos que ofrecen a los inversionistas internacionales. la oportunidad de
participar en una cartera de titulos, emitidos en México de alta calidad y
liquidez; los fondos estén compuestos principalmente de titulos de deuda del
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Gobierno Mexicano, sus agencias e instituciones bhancarias, y papel comercial.

A continuacién se presentan algunas de las inversiones importantes que puede

realizar el inversor:

7.2.1 DEPOSITOS A PLAZO FIJO EN DOLARES AMERICANOS, EN BARCOS MEXICANOS:

TASAS DE INTERES ANUAL AL MES DE DICIRMBRE DE 1993

1 MES 2 MESES 3 MESES

SERFIN 4% 41/2% 5 1/8%
BANCOMER 31/2% 4% 4 5/8%

)

BANAMEX 3% 3 5/8% 4%

|

| COMERMEX 3 7/8% 4 3/8% 5 1/8%
COMERMEX CAD. 5 9/16% 5 15/16% 6 5/8%

7.2.2 INVERSIORES EN TITULOS VALORES EN MEXICO:
CERTIFICADOS DR TESORERIA:
Son instrumentos emitidos con descuento por el Gobierno Mexicano, con
vencimiento de 28 a 364 dias, por medio de una subasta semanal dirigida por el
Banco Central Mexicano.

BONOS DE DESARROLIO O BONDES:

Son bonos a mediano plazo emitidos por el Gobierno Mexicano, con vencimiento
méximo a dos afios. Los Bondes tienen una tasa de interés variable pagadera cada
28 dias.




PAGARES DK LA TESORERIA DE LA FEDERACION: _

Son titulos emitidos por el Gobierno Mexicano por medio de una subasta
semanal, dirigidea por el Banco Central. [Los pegarés se denominan en délares
americanos y se pagan a su vencimiento en pesos a la tasa de cambio controlada.
Estos instrumentos tienen un vencimiento que oscila entre 28 y 182 dias.

TESOBONOS :

Son bonos del tesoro del Goblierno Mexicano a corto rlazo, en dblares y
pagaderos a su vencimiento en pesos a la tasa de cambio libre. [o8 Tesobonos
tienen un vencimiento que oscila entre 28 y 182 dias.

PAPKL COMERCIAL:

Pagarés emitidos por las principales empresas mexicanas con plazo de hasta
un afio e intereses pagaderos a su vencimiento. Las principales cmisiones son
calificadas por Caval, la Agencia Nacional Calificadora de Valores.

Las empresas asesoras en inversiones de los Estados Unidos. asi como las
Mexicanas. tasmbién colocan capitales principalmente en titulos bursétiles de
empresas cuyas acciones sean activamente negociadas en la Bolsa Mexicana de
Valores. estos fondos se invierten en una variada gama de industrias mexicanas,
prerc se puede concentrar sus inversiones en una industria en particular,
previamente se debera determinar si las condiciones econémicas vigentes en México
son favorables a ese tipo de industria. Los factores que deben ger tomados en
cuenta para la seleccién de las industrias vy empresas donde se desea invertir,
son los siguientes: Potencial de rendimiento total. posicién competitiva en
mercados domesticos v de exportacién, tecnologia. investigacién v desarrollo.
productividad v costos laborales.

7.3 OPCION DE INVERSION EN FONDOS COMUNES DE INVERSION EN LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA, MEXICO, EN PAISES DE EUROPA Y EN PAISKS
LATINOAMERICANOS :
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Los fondos comunes de inversién son las uniones de pequefios y medianos
capitales destinados a la inversién en valores privados y piblicos de variados
paises, los aportes de dinero conforman una cartera global indivisa, de propiedad
del conjunto de personas participantes, cada propietario es duefio de una porcién
de esa cartera global en directa relacién al aporte del dinero realizado. “Esta
opcién de inversién ofrece variadas ventajas al inversionista, ya que cuenta
dicho fondo con la participacién de dos socledades denominadas Gerente y
Depositarias, la primera tiene & su cargo la direcci6én, administracién y
representacién del fondo, la segunda cumple funciones de custodia de los valores,
ademés de ejercer vigilancia sobre la gestién empresarial de la sociedad
gerente. "2

Este tipo de inversién le ofrece al inversionista la oportunidad de
diversificar el capital a invertir, dado que dichos fondos estén compuestos de
variedad de instrumentos finacieros, a la vez que una administracién profesional
de los mismos, con la caracteristica de proveer sl inversionista un mayor nivel
de liquidez.

3 SHERSON LEHMAN BROTHERS INC. PORTAFOLIO DE INVERIONES EDITADO POR DICHA
FIRMA EN 1991. Pag. 01-99.
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CAPITULO V

ESTRATEGIAS PARA INVERSION DE EXCEDRNTES DE EFECTIVO

1. DEFINICION DE ESTRATEGIA:

"Es el modelo de decieién que revela las misiones. objetivos o metas. asi
como lss politices y planes empresariales en eus grandes lineas, a cumplir
después mediante una téctica."?

2. ESTRATEGIAS QUE SE SEGUIR PARA HACER UNA EXCELENTE INVERSION NACIONAL
O INTERNACIONAL:
2.1 ADMINISTRACION PROFESIONAL ALTAMENTE CALIFICADA:

El primer paso que debe llevar a cabo todo inversionista que desea
realizar una adecuada inversién tanto nacional como extranjera, es buscar una
firma que le preste asesoria; que cuente con wna variedad de profesionales
especialistas en investigaciéon, economia, negociacién de valores y cambio de
monedas; que posean suficientes recursos para vigilar y reconocer las distintas
oportunidades de inversiétn que se puedan ofrecer sl inversionista. no sblo para
conservar el capital, sino tsmbién para elevar su potencial de valorizacién.

La firma ssesora debe recomendar inversiones que incluyan un sistema que
brinde proteccién a las ganancias que se puedan obtener, a costa de otros
sacrificios y que reduzca las repercusiones de cualguier sorpresa adversa. Al
igual que el empresario de éxito el inversionista debe estar dispuesto a tomar
consejos, pero consciente de que las decisiones definitivas las tendrd que tomar
é1 mismo. Por ello es adecuado consultar con profesionales cuyo aporte y
scertado razonamiento se respeta.

1 Tamsmes, Ramén. “DICCIONARIOS DE ECONOMIA“. [Editorial Alianza. 5ta
Edicién Octubre de 1991. Pag. 166.
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Asi mismo la empresa asesora debe de advertir e investigar, y actusar de
inmediato al considerar variantes en los mercados donde estén colocados los
fondos del inversionista.

2.2 DIVERSIFICACION DE CARTERA DE INVERSICWNES:

El inversionista al invertir sus excedentes de efectivo. debe tomar
como una estratégica medida de proteccién de su capital, el colocar la inversién
en una forma diversificada, la cual consiste en incluir una variedad de valores
en la cartera a selecclionar, esperando que 8i se pierde con algunos valores, los
otros obtendrén buenos rendimientos que compensarén las pérdidas de los primeros.
"Las firmas asesoras en inversiones han creado lo que llaman FONDOS MUTUOS. que
congisten en agrupar varios valores compuestos de titulos valores de variedad de
empresas o industrias. bonos del estado. valores de instituciones bancarias y
divisas. Estos fondos intentan proporcionar un alto nivel de rendimiento
manteniendo liquidez y apegados al criterio de preservacién del capital.™z

S1 el inversionista no desea invertir en fondos como los mencionados
anteriormente, puede colocar su dinero en distintos valores que crea que no
provoquen mayor riesgo y cuyos rendimientos sean de alto nivel, al hacer esto se
evitard pérdidas significativas que podrian producirse si se invierte en un solo
valor.

Es recomendable que si el inversionista desea invertir en certificados de
depbsito en moneds extranjera, trate de distribuir el riesgo al invertir en
varlas monedas. Asimismo se puede diversificar invirtiendo en titulos valores de
varios paises que puedan ofrecer oportunidades para obtener rendimientos
atractivos. Pero construir y administrar una cartera para perseguir los
obietivos que se han mencionado es un reto v consume tiempo, se requiere una
atencién constante e informacién exacta y actualizada, al igual que el

2 Golic C. Alejandro y Sndonovich Isasac A. Op. cit. Pag. 192-193.




inversionista debe de estar preparado para sjustar posiciones y estrategias
répidamente.

2.3 LIQUIDEZ:

Es importante que los recurgos que se invierten proporcionen un nivel
alto de liguidez. que permita que las compras.ventas y redenciones de los valores
se logren cuando lo desee el inversionista, o en su defecto, se pueda hacer
parcialmente. La ligquidez dé la méxima elasticidad a la inversién, permite al
inversionista decidir el plazo en el que quiere mantenerla, puede hacerla y
deshacerla con gran tacilidad y, en consecuencia.reduce al minimo el riesgo de
la inversién.

Otro aspecto que se refiere a la liquidez de las inversiones es el derivado
de su capacidad, para servir de garantis & un préstamo. por este procedimiento
puede convertirse parcialmente en dinero. sin necesidad de desprenderse de la
propiedad de los obijetos de inversién: se entregan en concepto de prenda que
garantiza el préstamo concedido.

2.4 FLEXIBILIDAD DE LAS INVERSIONKS:

La flexibilidad de las inversiones es la ventaja que les permite a los
inversionistas. modificar la distribucién de sue inversiones entre diversas
carteras. cusndo cembian las condiciones del mercado o los objetivos personales
de inversién.

Este beneficio puede proporcionar el scceso répido a un vehiculo alterno a
la inversi6én que se posea. va sea poder canjearla facilmente por otros valores
de distinta cartera y evitar riesgos en la inversién. Kl inversionista debe de
tener cuidado en verificar que las inversiones en determinada cartera, posean
la particularidad antes mencionada, incluso gue se pueda efectuar el intercambio
bajo una simple llamada telefénica al asesor financiero.
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2.5 REDUCCION DE RIESGOS AL MINIMO:

Al invertir se debe tomar en consideracién gque los riesgos sean
minimos: todo inversionista tiene planificados los objetivos que pretende con
determinada inversién. y por esta razon antes de analizar las oportunidades de
colocar sus disponbilidades de efectivo. debe reflexionar y cuestionarse si la
inverai6tn que le ofrecen reime las caracteristicas necesarias evaluando sus
requerimientos.

Todas las inversiones tienen sus ventajas y riesgos que no cuentan por igual
para todas. Para evitar los riesgos al minimo el inversionieta deberd supervisar
todos los eventos vy circunstancias que afecten su inversién, lo cual realizara
obteniendo informacién precisa sobre la inversién si es posible diariamente, lo
cual le permitira prever cualquier circunstancia que le pudiere ser negativa; en
el capitulo IV se describen los principales medios de informacién financiera que
ruede tener s eu alcance un invereionista, y que le permitiré controlar meior sus
operaciones.

2.6 CONSERVACION DEL CAPITAL INICIAL INVERTIDO (EN UN ENFOQUE EQUILIBRADO)

Al escogerse una cartera de inversiones, se debe tomar en cuenta que

la misma esté integrada de wna forma equilibrada. con el objeto de obtener los

mejores rendimientos., ajustdndose a los riesgos que se operen en los mercados
financieros, pero evitando una pérdida en el capital invertido.

Para tomar una decisién de inversién en la cual se desea preservar el
capital, se debe analizar las causas gue pueden provocar la pérdida del capital
inicial, que son las siguientes:

a) La pérdida por razones internas a la inversién, como es el de la quiebra
de la sociedad en la gue se invierta.



Para eliminar este riesgo, el inversor elige colocar su capital en sociedades
que normalmente sean sélidas y vigila su desarrollo para no encontrarse ante
situaciones adversas.

b) Otro factor que puede incidir en la pérdida del capital, es el precio que
se paga por las inversiones, va que si éste no es el precio corriente en el
mercado. 0 eetd sujeto a oscilaciones y luego baia, entregando una cantidad de
capital superior a ella se consolida una pérdida inicial.

Este rieego se puede controlar, informéndoee & través de los medios de
informacién més competentes, la trayectoria de los precios de la inversién gque
interese.

c) El tercer riesgo es la pérdida del valor de la moneda, que se puede
producir en una operacién, entre la valorizacién inicial y la actual y se puede
perder una parte importante del capital: o incluso se puede convertir el riesgo
en ventaja a favor de la inversidén, si subiera el valor de la moneda en la cual
se invirtié.

Para poder controlar el riesgo cambiario, se debe estar informado
eficientemente de los cambios del valor de las monedas y proceder a realizar
desinversiones o canle de valores en el momento en que se proyecten condiciones
inciertas.

2.7 PLAZO DE LAS INVERSIONES:

El plazo de tiempo durante el cual estarédn colocados los tondos
esfundamental durante el proceso de inversién, y se debe definir previo a la
seleccion de cartera. bien sea a corto o a largo plazo, esto dependers de los
riesgos que esté dispuesto el inversionista a correr.
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Hay inversiones gue producen rendimientos altos, y asi como los riesgos son
elevados., analizar el plazo de las mismas es importante para poder retirarse
cuando las condiciones sean adversas para los valores invertidos en el mercado.

Las inversiones a largo prlazo solamente son convenientes cuando ee espera
que los rendimientos sean mayores gue los riesgos. El inversor deberé sopesar,
a la hora de su eleccién, cual es el lapso de tiempo que le conviene més, de
acuerdo a sus planes.

2.8 REINVERSION AUTOMATICA DE DIVIDENDOS:

Existen fondos v acciones, que manejan las firmas asesoras en
inversiones que ofrecen la ventaja de obtener distribuciones de ingresos, que son
automdticamente reinvertidas en los fondos o0 en nuevas acciones, logréndose
utilidades compuestas continuas sobre las inversiones, & lo que se le denomina
en el mercado financiero como "UTILIDADES SOBRE UTILIDADES": es importante gue
el inversionista ademés esté atento para que dichas reinversiones no le ocasionen
ningin costo adicional.

2.9 MAYORES RENDIMIENTOS EN LA INVERSION:

El obietivo final que se persigue con una inversién es obtener una
rentabilidad éptima, por lo mismo el inversionista debe de investigar y evaluar
las distintas alternativas gque le ofrecen, tratando de obtener rendimientos
atractivos con el menor riesgo posible o incluso decidir si acepta que puede
obtener ganancias considerables, incrementando el nivel de riesgo. Es
importante lograr un nivel satisfactorio de ingresos a la vez que conservar el
capital, la rentabilidad gue se debe buscar no es inicamente la més segura por
su cuantia sino también la gue tenga un carécter fijo por su vencimiento, o por
la fecha de percepcién.

Rentabilidad alta, fija, y crecimiento en el capital son algunss de las

condiciones bésicas que debe poseer una inversién en lo que se refiere a
rendimientos, pero a la vez es necesario hacer notar que no necesariamente la
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rentabilidad fija, es la que puede ser la ma&s atractiva para el inversionista.
ya que hay inversiones cuya rentabilidad no es fija vy pueden llegar a ser mayores
los beneficios que genere (recordando también evaluar los riesgos).

2.10 BENEFICIOS FISCAIES:

Esta estrategia consiste en evaluar en las distintas inversiones que
se ofrecen. los beneficios fiscales que puedan brindar; en el capitulo
111,anteriormente se menciond que en Guatemala existen inversiones que se pueden
realizar actualmente, con pagarés que estén exentos del pago del impuesto sobre
la Renta, ya que fueron emitidos y colocados antes de la entrada en vigencia del
Decreto 26-92 del Congreso de la Repablica.

Para los inversionistas Guatemaltecos gue desean invertir en paises como Los
Estados Unidos de América. México y otros paises latinoamericanos., asi como en
Europa. se les ofrece cierta ventaja en el no pago de ningian impuesto por no ser
residentes del pais donde se desea invertir, o un trato preferencial en las tasas
de pago de impuesto sobre la renta, esto corresponde a acuerdos fiscales de los
cuales Guatemala solamente los tiene actualmente con los paises centroamericancs.
El inversionista debera preocuparse por informarse de dichos beneticios a efecto
de lograr invertir en una cartera en la cual se puedan aprovechar y lograr

magnificos rendimientos.

2.11 FLUCTUACION DE LAS MONEDAS (DIVISAS)
El inversionista emprendedor a encontrado en la especulacién en los
movimientos de divisas. la oportunidad de captar elevadas ganancias en los
cambios de monedas: lo anterior producto de la volatilidad en los mercades

financieros.
Al invertirse en este instrumento tinanciero. el nivel de riesgo en cuanto

a la conservacion del capital inicial invertido es elevado; a pesar de que se
obtiene una mayor diversificacién de los recursos. A continuacién se presentan

69




algunas medidas de proteccién que pueden adoptarse para cubrir los riesgos de
rosibles pérdidas en operaciones con divisas

2.11.1 ESTRATEGIAS DE PROTECCION PARA LIMITAR RIESGOS ADICIONALES CONTRA
CAMBIOS ADVERSOS EN LOS TIPOS DE CAMBIO DE LAS MONEDAS:
Existen inversiones cuyo valor es influenciado por las variaciones
en los tipos de cambio y las tasas de interés que prevalezcan. Para lograr
proteger la inversion contra cambios adversos en los tipos de cambio, lo cual
atectaria el ingreso. de la inversidén., se deben contrarrestar estos cambios
utilizando una variedad de técnicae de proteccién contra monedas extranjeras.
Estas estrategias incluyen proteccién de monedas y valores, contratos de futuros,
opciones en futuros, monedas y transacciones anticipadas en el intercambic de
monedas.

Generalmente los programas de proteccién contra monedas extranieras,
consisten en que el inversionista coloca sus inversiones en el mercado a futuros;
81 la inversién es en certificados de depésito en monedas, se pueden proteger
vendiéndolas a futuros. o incluso hacer la operacién contraria: es importante
sefialar que al entrar al mercado a futuros. el inversionista debe de estar
intormado de las condiciones del mercado para que la proteccion o previsién sea
favorable & su inversién. Los programas de proteccién o de previsién se pueden
enfocar en dos categorias generales que son: Los progranas de previsién de
riesgos pequefios y los programas de previsién de riesgos grandes. Los primeros
son utilizados por inversionistas o empresas pequefias que invierten cantidades
de dinero de monto reducido, y los programas para riesgos grandes, son los
utiiizados por empresas o inversionistas que manejan inversiones de montos
elevados de dinero.

El inversionista puede colocar en el mercado a futuros, los dividendos gue
le produzcan acciones en monedas extranjeras para protegerlos de la devaluacién
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monetaria, que pudiera ocurrir en el momento del pago de los mismos, por ejemplo:

Un-inversionista estard recibiendo el pago de dividendos por las acciones
que posee en una importante corporacién Alemana. el 390 de Septiembre del afio XX,
por la cantidad de 2,500.000.90 MARCOS ALRMANES, E1 1 de Julio el Marco Alemén
se cotizaba con relacién al Dolar a 1.48 Marcos Alemanes por un Délar, o sea que
al convertir los marcos alemanes se obtendrian $1.785.714.29. la corporacién se
ha intormado que entre los meses de Julio y Septiembre el Marco Alemén
posiblemente se devalue. lo que incidiria en gue la compafiia no recibiria
dividendos en ddlares tan altos como esperaba, entonces deciden vender los marcos
alemanes en el mercado cambiario a futuros, tijéndose la tasa de 1.38 marcos
alemanes por un dbélar, convirtiendose los 2.5¢00,000.90 marcos en $ 1,811,594.20
que se recibirén el dia ultimo del mes de septiembre del afio XX. El dia 39 de
Septiembre la corporacién alemana paga dividendos por 2,500.000.00 de marcos al
inversionista, y se establece que en el mercado cambiaric la tasa de cambio del
marco con relacién al délar es de 1.45 marcos por un délar. 1o que equivaldria
a que si el inversionista no hubiera intervenido en el mercado a futuros. hubiese
obtenido en délares la cantidad $ 1,724.137.93, en vez de $ 1.811,594,20. El
inversionista al haber realizado las compras de délares por anticipado. se
protegié de las pérdidas, generando ganancias en ei cambio gue compensaron las

mismas.

2.12 PROCEDIMIENTOS PARA SELECCIONAR EN QUE EMPRESA CONVIENE INVERTIR:
2.12.1 PUTENCIAL DE RENDIMIENTO TOTAL.

El inversionista debe evaluar los rendimientos anuales que
producen las empresas en las cuales se desee invertir. se deben estudiar sus
estados financieros, déndole mayor énfasis al ESTADO DE GANARCIAS POR DISTRIBUIR.
ESTADO DK ¥LUJO DE EFECTIVO. ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS Y BALANCE GENERAL,
v conocer el valor de dichas acciones en la bolsa de valores, asi como
estadisticas de afios anteriores. sobre valores y rendimientos; es importante

llegar ain més lejos al evaluar las condiciones econémicas y politicas del pais




donde se encuentre la empresa en la cual se desea invertir, ya gue puede influir
cualquier fenémeno anormal en la economia y politica, en la baja del valor de las
acciones.

Es importante sefialar, que es posible que aguellas compafiias que hayan
defraudado en el pasado inmediato a loe inversionistas, por el monto de las
ganancias, opten por vender a precios de ganga, lo cual no hace sino reflejar los
extremos en la psicologia del mercado. Si tales compsfiias presentan un historial
que muestra ganancias por encima de las normales. y si las investigaciones
indican que las dificultades por las que atraviesan son 86lo pasajeras, cabe
esperar que sus acciones producirén rendimjentos sustanciosos para los
inversionistas de largo plazo, cuando el rendimiento de sus ganancias retorne a
sus pautas tradicionales; al invertir en industrias es importante buscar hacerlo
en compafiias que se caracterizan por estar a la mitad de su crecimiento ciclico
de acuerdo a los analistas financieros. Esto se refiere a que toda empresa tiene
una cantidad de afios en los cuales puede llegar a crecer ciclicamente; para luego
lograr un punto de equilibrio o disminuir en sus utilidades. es importante
invertir en el momento adecuado, para no perder cuando dicho fenémeno ocurra.

El crecimiento o desarrollo de una industria al desarrollar nuevos productos
0 explorar nuevas oportunidades es importante. puesto que el crecimiento de las
ganancias a largo plazo es un punto clave en la valoracién de la accion.

2.12.2 POSICION COMPETITIVA EN EL MERCADO DOMESTICO Y EXPORTACION,

TECNOLOGIA, INVRSTIGACION.

Se debe investigar la posicién que tiene en el mercado comercial,
la empresa en que se desea comprar acciones, si es que posee un alto nivel
competitivo, asi como su capacidad tecnologica y de investigacion de nuevos
mercados de colocacién y venta de productos. examinar el volumen de
exportaciones. Es importante conocer todos estos aspectos y no solamente la
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rentabilidad de la misma, ya que esto permitir4 al inversionista tener una mejor
visién para decidir en la compra de acciones.

2.12.3 PRODUCTIVIDAD:

El conocimiento de la cspacidad productiva es otro elemento vital
para conocer la empresa, esto permitiré observar las proyecciones futuras en lo
gue a este rubro se refiere, y preveer si al mejorar, también aumentarédn los
rendimientos de las acciones gue se posean.

2.12.4 (OSTOS IABORALES:

Los costos laborales son importantes analizarlos, yva que se debe
verificar que ia empresa no tenga problemas de este tipo, va que muchas empresas
a causa de discrepancias con el personal se ven obligados a cerrar temporalmente
o definitivamente, esto incidira definitivamente en el valor de 1as acciones del

inversionista.

2.13 ANALISIS DEL PRECIO DE VENTA DK LAS INVERSIONES:

El inversionista ha de evaluar los precios de venta de titulos valores
que proporcionen una renta tija como por ejemplo acciones de empresas, bonos y
acciones de tondos. ya que como una estrategia aconseiable de inversién, se debe
obtener una estadistica del desenvolvimiento del precio de dichos valores durante
un tiempo prudencial, que permita formarse una opinién sobre las alzas y bajas
en el valor, por lo regular estos instrumentos tfinancieros se cotizan diariamente
en distintos precios de venta.

Por lo comentado anteriormente el inversionista tendré que tomar como
precaucion, el invertir cuando dichos valores se coticen bajo de acuerdo a las
estadisticas, y lograr al comprar. protegerse de cambios adversos que le
ocasionen pérdidas al haber invertido al mayor vprecio de venta de dichos
instrumentos.
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Asimismo. el inversionista debe utilizar la anterior estrategia al invertir
en instrumentos financieros de renta variable, ya que con estos titulos valores
es donde corre més el riesgo de pérdidas significativas en el cambio de precios,
va que ni los rendimientos de los mismos proporcionan una tranquilidad por el
hecho de variar de acuerdo a las circustancias que rodeen la inversién.

2.14 KSTRATEGIA PARA SELECCIONAR UNA CARTERA INTERNACIONAL DE ACCIONES:

Al disefiar 1a estrategia de una cartera internacional de acciones, es
importante calcular en donde est4 situado el inversionista antes de gue realmente
pueda tomar una decisién sobre que es 1o que pretende con una inversién. Se debe
tener acceso, por 1o menos. & un reporte semanal de evaluacién de acciones asi
como un cuadro de compoeicién, de cartera de acciones con relacién a la moneda
de la cusl estén compuestas. que permita evaluar el equilibrio que guarde la
moneda dentro de la composicién de la cartera, asi como también se debe poseer
semanalmente un reporte de las tasas de interés que pagan las distintas acciones
aque componen las carteras mundiales. Ks importante al invertir en acciones en
monedas extranjeras, en la actualidad. invertir en cuatro monedas aque
mundialmente son ftuertes y gue le permiten al inversionista cierta tranquilidad
en cuanto a las variaciones en el tipo de cambio, como lo son: KL DOLAR DE LOS
K.K.U.U. EL MARCO ALEMAN, EI, YEN JAPONES, Y LA LIBRA ESTERLINA. Recientemente,
en el mercado europeo se ha consolidado una moneda, el ECU. Lo cual ha brindado
una oportunidad al inversionista al invertir en acciones en fondos compuestos por
esta unidad monetaria. ya que debido a monedas tuertes que la componen como el
Marco Alemén vy la Libra Esterlina, le permiten contar con una estabilidad
monetaria sianificativa, ya que si bien el ECU. est4 compuesto por monedas
débiles. el Marco y la Libra compensan la debilidad de las mismas. (A este
procedimiento se le denomina diversificacién de las inversiones).

Debido a la caida del DSlar de los K.E.U.U. en cuanto a su valor, es

recomendable invertir un 35% de los fondos con que cuenta un inversionista en
acciones en délares smericanos y un 65%, en monedas no dolarizsdas como el Marco
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Alemén y la Libra Esterlina. el inversionista debe estar diariamente informado
de los cambios de la moneda, para asi evitar pérdidas signiticativas y en el
Justo momento pProceder a vender sus acciones.

El problema de invertir en acciones en moneda foranea, y la gran fuente de
riesgo radica en la fluctuacién de las divisas. Los cambios en las monedas pueden
ser muy benéficos en términos de que proveen un aumento importante a las
ganancias, al igual que pueden provocar pérdidas enormes si el inversionista no
evalua adecuadamente la situacién y circunstancias, que rodea el valor de la
moneda en la que se desea invertir.

En conclusién. las acciones internancionales ofrecen excelentes
oportunidades pero también ofrecen un gran rieszo. Una cartera internacional de
acciones que se base en lineamientos cuidadosamente establecidos y con un maneio
activo de riesgos, significard para el inversionista el mantenerse siempre
arriba.

2.15 OBTENCION DE MAYORES BENEFICIOS AL NO PAGAR COMISION POR COMPRA DE

VALORES :

En el mercado financiero de valores diariamente se oftrecen titulos
valores, que otrecen las bolsas de valores. asi como las firmas asesoras en
inversiones. que para adquirirlas no es necesario pagar ninguna comisién por
compra 0 algun cargo especifico, lo cual produce potenciales rendimientos mas
aitos en la inversién por la eliminacién de la comisién de compra. El
inversionista debe estar pendiente de que su asesor en inversiones, al momento
de recomendarle hacer determinada inversién, le ofrezca dichos valores sin pago
de comision. Dicha ventaja le permite al inversionista no desembolsar de su
operacién inicial hasta un ©.50% que es una de las tasas més altas que cobran en
el mercado tinanciero por compra de inversiones.
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2.16 ANALISIS DEL PAGO DE COMISION POR COMPRA Y VENTA DE INVERSIONES:
Como se menciond en el inciso anterior. es importante para el
inversionista.el conocimiento del tipo de inversiones, cuya adquisicién esta
sujeta a un pago de comisién o cargo por compra de las mismas, al igual que la
posterior venta que haga al momento de querer desinvertir los fondos.

Las tirmas asesoras en inversiones y bolsas de valores normalmente cobran

de cargos los siguientes vorcentajes, por venta de valores:*

CANTIDAD INVERTIDA TASA DE COMISION

MENOS DE $100,000.00 0.50 %
MENOS DE  $500,000.00 9.35 %
MENOS DE $2.500,000.00 0.20 %
MENOS DE $5,000,000.90 0.10 %
MAS DE $5.000.000.00 0.00 %

De acuerdo a lo investigado. con empresas asesoras en ihversionea en los
Estados Unidos de América. México y Buropa. cuando el inversionista desea vender
las acciones de empresas o acciones de un tondo. se cobra por esa operacién una
comisién variable que se basa en el periodo en que las acciones tueron retenidas
por el inversionista. se cobra una comisién méxima del 5%.

* La fuente de Informacién es Shearson Lehman Brothers Inc. Datos
proporcionados &l mes de Julio de 1993.
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CAPITULO VI
RIESGOS EN INVERSIONES NACIONALRS E INTERNACIONALES

1. DEFINICIOR DE RIESGO:
"Es el conjunto de dificultades y peligros que debe afrontar el inversionista
para conseguir beneficios en su actividad.™2

2. CLASIFICACION DE LOS RIRGOS EN INVERSIONES:

Existen en diversos documentos intfinidad de nombres para denominar los riesgos
que se aiguen en cuanto a inversiones financieras, pero se ha considerado que los
més importantes & analizar son los siguientes: RIESGOS DE CARTERA. RIESGOS EN LAS
DIVISAS EXTRANJERAS. RIESGOS POLITICOS.

3. RIKSGOS DE CARTERA:

Al integrar el inversionista una cartera de inversionee. debe de determinar
eus obijetivos financieros; los cuamles pueden ser los siguientes: &) aumentar las
gansncias, b)minimizar los riesgos, clalcanzar una posicién media, d)tratar de
mmentar las ganancias sujetas & algin riesgo predeterminado, e) decidir la
duracion en tiempo para las decisiones de inversidén. En este ultimo obljetivo se
debe protundizar. ya que es fundemental en la proteccién de riesgos de cartera,el
inversionista decidird si desea tomar la inversién a cortoc plazo o si lo desea
hacer a largo plazo.

Como se ha mencionado en capitulos precedentes. la motivacion del
inversionista es el elemento bésico que determina la contormacién y desarrolio
de wna cartera de inversiones en valores, sus motivaciones més importantes suelen
ser la SKGURIDAD Y LA RENTABILIDAD DE LA INVERSION.

1 Tamsmes, Remén. Op. Cit. Pag. 341.
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"A mayor seguridad en la inversiotn menor rentabilidad vy a mayor
rentabilidad correspondera menor sequridad. las inversiones de més alta sequridad
estén destinadas a proteger el valor del capital en el tiempo., y las operaciones
de riesgo su objetivo es lograr una utilidad real en un lapso determinsdo."<

Por lo tanto serén los moviles del inversionista, sus expectativas, las que
llevaran & contormar sus cartersas de inversiones, en valores de méxima seguridad,
o en inversiones de riesgo. destinadas a lograr un retorno positivo. acrecentando
el valor del capital en términos reales & lo largo del tiempo.

4. R1ESGOS EN LAS DIVISAS EXTRANJKRAS:

Los riesgos en las inversiones en divieas. son los peligros de pérdidas en la
fluctuscion de las monedas, actualmente el inversionista ha encontrado en el
mercado financiero internacional. alternatives de més &altos rendimientos al
invertir en monedas Europeas y Latinosmericanas. Es necesario que &l considerar
esta clase de inversiones se anslice la fluctuacién futurs de 1a moneda, ya que
las tasas de cambilo suelen ser variables dia a dia. la diversificacién de la
inversion asl como las medidas de proteccién que tome el inversionista le
ayuderén a salir bien de las operaciones que reslice con monedas.

5. R1ESGOS POLITICOS.

Los riesgos politicos son uno de los mayores peligros gque el inversionista
puede afrontar, al no saber determinar en qué pais realizar su inversién, ya que
las condiciones econémicas asi como las circunstancise y eventos sociales
interiores del paie en que se invierta, es necesario preverlos ya que pueden
ocasionar pérdidas cuantiosas. Una medida sana de proteger la inversién de los
riesgos politicos €8 sanalizar los cuadros financieros gque los medios de
informacién en tinanzes presentan, donde se analiza los rangos de riesgo que se

2 Machi A., Julio; Shamamn, Klvira Maria; Jelancho, Edgar 1. Medina, Hugo
Raul; Seitas, Pedro José; Migninl, Oswaldo: Alolla, Guillermo. "LA INVERSION
BURSATIL". Editorial Teeis Buenos Aires Argentina. Pag. 138-143.
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encuentran en cada pais. como ge podré& ver en el cuadro No. 3 que se presenta en
los anexos.

6. OPURTUNIDADES Y RIESGOS DE LAS INVERSIONES NO DOLARIZADAS DE INGRESOS FI1JOS

“Las inversiones no dolarizadas y que producen ingresos fijos, ofrecen la
ovortunided o beneficio al inversionista de obtener rendimientos sisnificativos,
pero a la vez corren el riesgo de fluctuacién en la moneda en la que se realice.
por lo que el invereionista debe de tratar de divereificar sus inversiones en
varias monedas, ya que el impacto de este riesgo se puede eliminar a través de
compensaciones en las distintas inversiones de la cartera elemida, otra medida
de proteccion parcial contra este riesgo es el invertir el capital en un 25% en
Dolares, v el otro /6% en otras monedas.”s

7. EFECTOS QUE PRODUCEN LOS RIKSGOS EN INVERSIONES:

En los comentarios que se han hecho snteriormente se analizaron los riesgos
m&s comunes que se corren Al realizar una inversién. Es necesario indicar gue los
efectos que se producen en una inveresiétn no necesariamente tienen que ser
pérdidss. hay un dicho corriente, que dice "LA PERSONA QUE NO ARRIESGA NO GANA“.
ei el inversionista realiza un adecuado manejo de 108 riesgos en la inversién,
ael como evalia y corrige a tiempo lae condiciones adversas a la operacién. se
pueden lograr altas ganancias, por el contrario sino se estd pendiente de sue
inversiones v no realiza las evaluaciones que correspondan, pueden incurrir en
pérdidas significativas.

8. PROCEDIMIERTOS PARA DISMINUIR LOS RIESGOS EN INVERSIONES:

~ Un andlisise retrospectivo de 1los acontecimientos. que pudieran haber afectado
anteriormente al tipo de inversitn que se desea realizar. aunque también hay gue
tener en cuenta que en el mercado financiero de inversiones, existen eventos o
circunstancias que no son recurrentes.

3 SHEARSON LEHMAN BROTHERS. "OFFSHORE DIVERSIFIED STRATEGIC INCOME FUND
N.V.". Editado por dicha firma en marzo de 1992. Peg.@1-10
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- 51 el inversionista invierte en divisas. se deben tomar programas de
proteccion contra el riesgo de fluctuacién de las divisas.

- Cuando se invierte en valores de alto riesgo, se debe tener como objetivo
rrincipal obtener rendimientos altos que permitan compenser los riesgos.

- 81 el inversionista desea invertir en compra de valores de empresas, se debe
reslizar un estudio protundo de las condiciones econémicas vy de mercado, que
afectan & las industrias en las gue se desea invertir.

- Invertir en carteras de valores en los cuales exista mayor liguidez, v asi
poder desinvertir en el momento en que las circunstancias sean contrarias a la
inversién.

- k8 conveniente como medida de proteccién contra cualquier riesgo, el realizar
una diversificacién adecuada de la inversién.

- Realizar un andlisis diario de los prondsticos de las tasas de interés v las
tendencias en las fluctuaciones de las divisas.

- Si se invierte en titulos valores viblicos y privados, es recomendable
adauirir los que sean negociables en el mercado financiero.

~ Una administracién profesionsl de la cartera de inversiones. es necesaria
pera disminuir los riesgos de las inversiones, por lo que el inversionista si
tiene acceso a los mismos, debe de utilizarlos para gque le proporcionen wna
correcta asesoria en el maneio de sus inversiones.
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CAPITULO V11

CASO PRACTICO

ESTUDIO Y ANALISIS DE INVERSION DE KXCEDENTES DE EFECTIVO EN UNA
EMPRESA AGROERXFORTADORA DE CARDAMMRMD KN GUATEMALA

1. INVERSION No. 1

A principios de Febrero de 1.992 el asesor en inversiones de la empresa
“Garabandal S.A.” observo que tenia un exceso de efectivo pror Q.12,132,774.61 a
un tipo de cambio de @.5.18 por un Délar americano equivale a $ 2,342,234.48, €1
considera que la moneda nacional, el Quetzal, se seguird devaluando durante los
meses que restan para finalizar el afio de 1,992, por lo cual desea convertirlo
a moneda fuerte. Al examinar las posibilidades de inversién en EE.UU. se
veritico que se pagaban por depdsitos en cuentas & plazo fijo y en Money Market
hasta un bX. Kl asesor en inversiones consultdé con los bancos con los que
trabaja la empresa sobre alguna otra opcién de inversién que proporcionara
mayores beneticios. a lo cual los bancos respondieron que en ese momento. los
nejores intereses se pagaban en depésitos a plazo fljo de 1 mes hasta un afio en
moneda europesa. especificamente en la moneda de consolidacién de la Comunidad
Eurcopea, el "ECU". la tasa tluctuaba entre 9% vy 10%.

E1l asesor en inversiones considera que los rendimientos son altos y gque no
existe otra opcion que le permita a la empresa obtener tan altos beneticios. pero
a la vez opina que el riesgo es considerable, ya gque se invertiria en monedas
eurcpeas sujetas a fluctuacion cambiaria. Para el efecto se realizan
evaluaciones sobre estadisticas de devaluacién de las monedas que componen el
ECU. y se verifica que en dicho momento la Libra Esterlina, el Marco Alemén y el
Franco Francés, que son las tres principales monedas que componen en wn
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porcentaje mayoritario el ECU,* se encuentran en una estupenda paridad contra
el Dblar Americano,y que en los meses posteriores los analistas consideran que
los efectos que se produzcan serén beneficiosos para las mismas a efecto de
lograr una mejor posicién frente al Délar.

Luego de considerar lo anterior el asesor en inversiones aconseja a la
empresa Gersbandal 5.A., invertir en Certificados de Depésito & plazo fijo en
ECUS, los excedentes en efectivo con que cuenta, no sin antes, sugerirle que
seria una medida muy conveniente para protegerse del riesgo por fluctuacién de
moneda, el invertir & un plazo de un mes o a lo sumo de dos meses, ademés de no
invertir por el momento todas las reservas de efectivo, sino hacerlo de forma
dosificada, ya que es la primera experiencla que tendré la empresa en este tipo
de operacién.

A continuacibn se presenta un resumen de las inversiones realizadas en ECUS
durante el afio de 1,892:
1.1 El dia 19 de febrero de 1,992 se invirtié la cantidad de $300,000.00 a un
tipo de cambio de 1.2631 Délares smericanos por un ECU se convierten en
237,510.89 ECUS a una tasa de interés anual de 9.56% con vencimiento el 20 de
marzo de 1,992, posteriormente &l finalizar el plazo se comprobd que la situacién
monetaria y los rendimientos seguian favoreciendo a la empresa por lo cual se
reinvirtié el depésito en forma simulténea 108 meses de abril y mayo, & una tasa
snual de interés de 9.50% y 9.375% logrando de intereses la cantidad total de
5,594.28 ECUS.

1.2 El1 dia 13 de marzo de 1,992 se invirti6é otro depbsito por la cantidad de
$750.000.00 & un tipo de cambio de 1.2323 de Délar americano por un ECU, se
convirtio en 608,618.03 a una tasa de interés anual de 9.50% con vencimiento el
11 de abril de 1,992, al finalizar el plazo se reinvirtié en forma simulténea
otro mes més, a una tasa de interés anual de 9.3125% y posteriormente se

* Ver gréfica No. 2, en los anexos.
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reinvirtié por 13 dias a una tasa de 8.50% en dicha operacién. se acumulé un
total de intereses de 11,318.15 ECUS.

1.3 K1 dia 23 de marzo de 1.992. se invirtié la cantidad de $209,000.0¢ a un tipo
de cambio de 1.2194989 de Dolar emericano por un ECU. se convirtié en 184.501.85
ECUS. se colocardn a un mes plazo devengando una tasa de interés de 9.6875, y
rosteriormente otro mes a una tasa de interés de Y.75%. Durante el periodo que
se mantuvo la inversion generd intereses de 2.959.37 BCUS.

1.4 E1 dia 29 de abril de 1,992 se invirtié la cantidad de $200,000.00 a un tipo
de cambio de 1.2434 de D6lar emericano por un ECU se convirtié en 160.849.28
ECUS. a una tasa de interés anual de Y.50% a un mes plazo generando de intereses
la cantidad de 1.255.95 ECUS.

1.5 k1 dia 29 de abril de 1,992 se invirtié en otro certificado. la cantidad de
$200,000.00 a un tipo de cambio de 1.243499 de Délar americano por un KCU. lo
cual se convirtié en 160.836.35 ECUS. a una tasa de interés anual de 9.186% a un
plazo de 53 dias. generando en ia operacién un total de intereses de 2,145.85
ECUS.

1.6 El dia 22 de mayo de 1,992 se invirtié la cantidad de $220,000.0¢ que a un
tivo de cambio de 1.2736 de d6lar por un ECU. equivale & 172.738.69 ECUS, en esta
operacion también se reinvirtio el total de 187.461.22. Kl total del certificado
fue colocado a un plazo de 30 dias. a una tasa de interés anual del Y%,
recibiéndose por concepto de intereses la cantidad de 1.386.70 ECUS.

1.7 K1 dia 20 de junio de 1,992 se consolida el certificado No. 1.5 y el 1.6 que
Junto con los intereses suma ia cantidad de 525.859.53 ECUS, a una tasa de
interés anual de 9.375% a un mes plazo, posteriormente se reinvierte el
certiticado consecutivamente los meses de julio, agosto, septiembre y octubre,
a una tasa de interés anual de 10.04%, 9.75% y 9.50%, generando de intereses la
cantidad de 16.911.69 ECUS.
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1.8 El1 dia 3 de junio de 1.992 se invirtié en un certificado de depdsito la
cantidad de $150.000.00, a un tipo de cambio de 1.2830 de DSlar americano por un
ECU. aue equivale a 116,913.48 ECUS, que se invirtieron a una tasa de interés
anual de 9.5625% a un mes plazo, generando la cantidad de intereses de 918.89
ECUS.

1.10 E1 dis 2 de Jjulio de 1,992 se invirti6é en un certificado de depbsito la
cantidad de 29¢,926.92 ECUS. a una tasa de interés anual de 9.9375% a un mes
plazo, generando de intereses la cantidad de 2,376.23 ECUS.

1.11 E1 dia 3 de Jjulio se invirti6 en certificados de depdsitos la cantidad de
$160,959.023. a un tipo de cembio de 1.3660 dblares por un ECU, que equivale a
117,832.37 ECUS. a una tasa de interés anual de 10.9625 a un mes plazo,
generéndose de intereses la cantidad de 974.54 ECUS.

1.12 E1 dia 7 de sgosto ge decidisd que como torma de diversificar las inversiones
que realizaban, era conveniente invertir en otro instrumento financiero, por lo
cual se decidié invertir en un certificado de depésito en Marcos Alemenes, que
era una moneda con posibilidades de revaluacion en posteriores meses. La
operacién se eiecuto bajo las mismas estrategias de invertir a una mes plazo. con
vy intereses tijos.

Kl total de Dolares tue por $404,757.80 que el tipo de cambio o paridad que
se encontraba vigente de 1.4779 Marcos Alemsnes por un D6lar americano, egquivale
a 597.826.24 Marcos, el plazo de la inversién seria de un mes a una tasa de
interés anual de 10.50%. Los intereses generados fueron de 5,159.32 Marcos.

Nota: Para mayor coxprensién de lo anterio ver cuadro No. 4, 5y 6 en los
apéndices.




RESWRMEN DE LOS BENEFICIOS OBTENIDOS EN LA INVERSION No. 1
Cantidad en Quetzales ingresado en certificados

de depodsito Q. 14,422,107.58
(=) Devositos Invertidos en certificados Q. 13,421,119.79
Ganancia antes del 1.S.R. Q. 1.990,987.88
(-) lmpuestos Sobre la Renta Q. 250.246.97
Ganancia Neta Q. '150.'740.91

Nota: La ganancia antes del Ilmpuesto sobre la renta es un 9.95% amual sobre la
inversion efectuada en un periodo de tiempo de Y meses.

2. INVERSION No. 2
El dia 1 de Octubre de 1.992 se decidié invertir en compra de acciones de
algunos bancos de Europa, va gue los rendimientos eran de un 8% a un 10% de

interés anual. los dividendos que pagarian dichas acciones serian trimestrales.

En ese momento las acciones de algunos Bancos en Espafia se encontraban como
una opcioén segura. rentable. y fija para la inversidén gue convenia a la empresa
por lo cual se decidio invertir en las mismas; el asesor en inversiones considero
que era prudente que algunos excedentes de etectivo ociosos e innecesarios para
capital de trabaijo se podrian invertir a largo plazo, ya que de acuerdo a las
estadisticas de desarrollo de dichas acciones se demostrabs que si bien es cierto
que el interés es tijo vy seguro, el valor de cotizacién en el mercado bursatil

era variable.

Los bancos escogidos tueron el Banco de Bilbao v el Banco de Santander:

Los valores nominales de las acciones del Banco De Bilbao eran de $25.00¢
con un dividendo de 9.76% pagadero trimestralmente: la inversién fue la
siguiente:
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Al instruir a la empresa asesora en inversiones denomineda MERRIL LYNCH
INIERNATIONAL. la compra de dichas acciones, fue invertida la cantided de
Q.879,017.40 que a un tipo de cambio de @5.34 por un dbélar americano equivale a
$164,610.00; el precio de cotizacion de dichas acciones estaba cotizandose con
una prima de 2.90 sobre el valor nominal de la accién. Se compraron 5,900
acciones a $27.9¢ cada una.

Los valores nominales de las acciones del Banco de Santander eran de
$25.00, cada accion con una tasa de dividendo de 19.64% pagadero trimestralmente;
las acciones al momento de la compra se encontraban con una prima de $4.625 sobre
el valor nominal por lo que la empresa asesora en inversiones comprd un total de
acciones de 13.67¢ a un valor de $ 29.625 que totalizaban $ 404,973.02, los
cuales equivalen a Q 2,162,555.80 que se convirtieron a dbélares a un tipo de
cambio de &@5.35 por un délar.

El dia primero de noviembre de 1.99Z el asesor en inversiones, observa gque
los bancos v tinancieras privadas que operan en Guatemals han subido las tasas
de interés por shorros hasta en un 1/% &anual tasa nominal, debido & medidas
adoptadas por la Junta Monetarisa, con el cbieto de reducir la intlacioén por medio
de la dieminucién de dinero circulante. Viendo el &sesor una excelente
oportunidad de inversion al obtener mayores beneticios de las acciones compradas
a los Bancos espafioles, tratando de seguir una estrategia de mayor liguidez,
flexibilidad de las inversiones, diversificacién de cartera, beneticios tiscales
y reduccién de riesgos al minimo. consulta al intermediario financiero gue es
MERRILL LYNCH. si se le permitiria obtener un préstamo, con garantia de las
acciones que GARABANDAL S.A. posee, a lo que le responden que si es factible, por
lo cual se tirman los documentos correspondientes y se obtiene un préstamo de
$2173,000.00, los cuales inmediatamente se convierten en moneda nacional a un tipo
de cambio de Q.5.36 por un délar, que da Q.1,463,280.00, y se invierten en una
financiera nacional a una tasa de 17% snual nominal, la inversion se coloca a

siete meses piazo.
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Con lo anterior el objetivo del asesor en inversiones se cumplié, ya que
se pagaré por el préstamo obtenido un 6% de interés anual, y obtendré producto
de dicho dinero colocado en la financiera nacional, un 17% anual de interés, lo
que le producen un diferencial a su favor de 11% de interés; es necesario indicar
que los costos de obtencién del préstamo fueron de un 2% del total del préstamo
concedido.

La financiera Nacional al verificar que Garabandal S.A. retne las
caracteristicas de un buen cliente, por los capitales que podria invertir en la
misma, decide ofrecerle otra opcién de inversién que es proponerle que invierta
en pagarés de la financiera, pero exentos del pago del impuesto sobre la renta,
va que dichos pagarés fueron emitidos y colocados antes de que entrara en
vigencia dicha ley, por lo que obran nuevamente en poder de la financiera. El
agesor en inversiones ve una nueva oportunidad de alcanzer mayores rendimientos
que los que ofrecen otros bancos vy financieras, por 1o que asesors a Garabandal
5.A. para que invierta Q1,000,000.00 a una tasa del 19% anual por 5 meses, la
inversién se realizé el 1 de Enero de 1,993.

A continuacién un resumen de los beneficios producidos por la inversién No.

El 1 de Junio se vendieron las acciones de los Bancos Espafioles, se pago el

prestemo, y se desinvertié de la financiera, las dos inversiones que se poseian

en la misma.

5,900 Acciones del Banco de Bilbao a $28.25

$ 166,675.00

13,670 Acciones del Banco de Santader a $29.75 = $ 406,682.50
Intereses pagados por la Financiera por el

Q1,463,280.00 invertidos en Noviembre de 1,992 = Q.144,483.87
Intereses pagados por la Financiera por el

Q.1,000.000.00 invertidos en el mes de Enero

de 1,993, = Q. 78,602.74
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Gastos vy pago de intereses por el préstamo. =
Pago del Préstamo bancario. =

Intereses generados producto de las acciones. =

RESUMEN DE LAS GANANCIAS

Diferencial cambiario productos del
ingreso del préstamo bancario.
$273,000.00 x Q.5.34 = Q.1,457,820.00

(-)$273,000.00 x Q.5.36 = Q.1,463,280.00
Ganancia en Venta de las Acciones.
$3,774.50 x Q.5.60 =
Ganancia en el diferencial cambiario
por la venta de los délares productos
de la venta de las acciones.

Ingreso por venta de

acclones.
(-) Pego de préstamo gastos

e interesges.

$ 285,582.75 x Q. 5.34 = Q. 1,525,011.88

$ 285,582.75 x Q. 5.60 = Q. 1,599,263.40
Ganancia Q. 74.251.52
Intereses ganados en la financiera por

el Q.1,463,280.00 invertidos.

Ganancia producto de los intereses generados
por las Acciones.$114,165.00xQ.5.60

Ganancia antes de imﬁueeto

(-) Impuesto sobre la renta sobre
Q.153,521.88 a un 10% de tasa de impuesto.
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$. 573,357.75

$. 287,775.09

$. 285.582.75

&%

14,775.00
. 273,000.00
- 114,165.09

® &

Q. 5,460.00

Q. 21,137.20

Q. 74,251.52
Q. 144,483.87
Q. 639,324.00

Q. B884,656.54

Q. 14,448.39




(-) Impuesto sobre la renta por pagar sobre
Q.740,172.72 a un 25% de tasa de impuesto. Q. 185,043.18
Ganancia Neta. Q. 685,165.82
(+) Ganancia de intereses producto del
Q.1,000,000.00 invertidos en la financiera
exentos del pago del I.S.R. Q. 64,853.44

Ganancia Neta Final. Q. 750,018.46

Nota: La ganancia antes del impuesto scbre la renta es un 34.50% anual sobre la
inversi6én efectuada en un periodo de tiempo de 8 meses.

3. INVERSION No. 3

Los primeros dias del mes de Enero del afio de 1.993 se contaba con un
excedente de efectivo producto de gananciass de la empresa Garabandal del
ejerciclo que habia terminado el 31 de Diciembre de 1,992, Q.3,000,000.00.
Nuevamente el asesor financiero observa que si bien los rendimientos que ofrecen
diversas inversiones en Guatemala, son magnificos, el riesgo cambiario de la
moneda es significativamente alto: de acuerdo a estudios realizados por
economistas se predice que a finales del afio de 1,993, la moneda nacional se
encontrard con relacién al délar smericano en una relacién de Q.6.900 por un
d6lar, en ese momento se encuentra el tipo de cambio a @.5.20 por un délar.

Al analizar las distintas opciones que se podrian tomar en cuenta al
invertir en mercados financieros extranjeros, se observa que el mercado
financiero europeo sigue en crisis, al igual que el mercado Norteamericano, ya
que las tasas de interés que ofrecen sus distintas opciones son bajas y con
peligro de devaluacién de la moneda, se observa ademés que en el mercado
financiero de América Latina, el pais que mejores posibilidades de inversién
ofrece es México, va que en los Gltimos meses debido a las neceeidades de
captacién de capitales que necesita para seguir repuntando su economiﬁ, se ha
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visto obligado a pagar elevadas tasas de interés, su moneda se ha consolidado al
irse controlando paulatinamente su devaluacién, y adguiriendo dia con dia una
constante revaluacion con relacién al dolar americano. Kl asesor considera que
es el momento para invertir en dicho pais, pero debido a experiencias anteriores
que se han veriticado que han ocurrido con los mercados bursatiles mexicanos, es
importante encontrar una inversién aue sea de una liguidez inmediata, por si las
circunstancias politicas vy econémicas del pais cambiaran de un momento a otro.

Las empresas asesoras en inversiones en los Estados Unidos de América han
formulado diversos tondos de inversién en México con la garantia de liquidez
inmediata, que se necesita para protegerse de cambios adversos.

El tondo en que se invertira tiene la particularidad de estar compuesto por
titulos valores respaldados por empresas fuertes mexicanas., asi como titulos
valores emitidos por el gobierno mexicano. ofrecen un rendimiento promedio de un
15% con garantia de desinversion en el momento en que el inversionista io desee:
es importante indicar que el valor de las acciones que componen dicho fondo es
fluctuante de acuerdo a las condiciones del mercado. pero los rendimientos que
se obtendran seran altos para compensar cualquier riesgo en cuanto a su

tluctuacion.

El dia 1 de Enero se invierten Q.3,000,000.00 que a un tipo de cambio de
Q.5.26 vor un Dolar americano se convierten en $570,342.21, el valor de compra
es de $19.91 cada accidon, por lo cual se compran 56,977 acciones del tondo de

inversién.

k1l dia 30 de Septiembre se desinvertié la inversidén que se hiciera en el
fondo mexicano. en el cual se veriticaron las siguientes operaciones:

Se desinvertid la cantidad de 56.977 acciones

a $10.9¢7 cada una. $ 573,758.39
Se Gano de intereses en los 9 meses en que
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rermanecié la inversion $ 64.163.5¢
Ganancia en Diterencial cambiario al ingresar las

. divisas nuevamente a @.5.89 por un délar.

$570,342.21x5.26 = Q.3,000.008.00

$570.342.21x5.89 = @.3,359,315.62

VDiterencia Q. 359,315.62 Q.359.315.62

RESUMEN DE GANANCIAS DE LA INVERSION No. 3
Ganancia en Intereses de 9 meses
$64.163.5¢0x% @.5.89 = Q@.377.923.02
Ganancia en Diferencial Cambiario Q.359.315.62
Ganancia en desiversion por variacion
del valor Nominal de la accién a 10.¢7.
$3.416.18 x @.5.89 = Q. 20.121.30

Ganancia antes de impuesto sobre la renta Q.'(57.358.94

(-)impuesto sobre la renta Q@.189.,339.98

Ganancia Neta. Q.568.019.96

Nota: lLa ganancia antea del impuesto sobre la renta es un 33.33% amual sobre la
inversién efectuada durante un periodo de Y meses.

4. INVERSION No. 4

La empresa Garsbandal S.A. desea invertir en un instrumento financiero. a
corto plazo que le permita poseer liauidez inmediata v rendimientos tavorables.
por lo cual le solicita al asesor tinanciero, que investigue cual seria la mejor
opcién de inversion a corto plazo gque le permita obtener las anteriores ventajas,
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aunadas a un nivel minimo de riesgo, y a la conservacion del capital incial
invertido.

E1l asesor investiga. las posibilidades de inversion en el mercado
financiero nacional v en el extranjero. y decide que la meior oterta de acuerdo
a los requerimientos de su cliente. la encuentra en invertir en el mercado
financiero nacional, en un instrumento financiero denominado REPORIO. en el que
se puede invertir desde un plazo de 1 a 17 dias, de 16 & 30 dias, de 31 a 60
dias, v de 61 a Y0 dias, las tasss de interés promedio alcanzan hasta un 26%
Nominal anual.

La inversién se realiza por medio de un corredor de Bolsa que opera en la
Bolsa Nacional de Guatemala. el cual cobra una comision de un 5% del total de
rendimientos aque obtenga el cliente, como es su primera experiencia en dichos
movimientos la empresa Garabandal decide invertir Q.95¢,000.99 en un plazo de 15
dias a una tasa de 24% anual: la inversion se realiza el 1 de Agosto de 1,993.

Al observar que los rendimientos que ha logrado percibir por la inversion
en reportos es muy rentable, Garabandal 5.A. decide invertir nuevamente por otros
15 diss los @.950,000.00 mas una inversion de Q.3.500,000.0¢0 a un mes plazo, a
una tasa de 24% anual los ©.950,000.00 y a una tasa de 24.62% anual los
Q@.3,500,000.00,

RESUMEN DE LA INVERSION No. 4
Ganancia de los primeros 15 dias sobre

Q.950,000.00. Q.9,369.86

Ganancia de los segundos 15 dias sobre

Q.950,000.90. @.9.369.86

Ganancia de los intereses ganedos sobre

los ©.3.500.000.00 a un mes plazo. Q69.041.10
Q87,780.82
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(-) Impuesto sobre la Renta sobre una

tasa del 10%. Q 8.718.08
(-) 5% de Pago de Comision a la Casa de

Bolsa Q 4,388.04

Ganancia Neta Q74.613.70

Nota: La ganancia antes del impuesto sobre la renta es el 11.22% anmual sobre la
inversién efectuada en un periodo de 2 meses.
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CONCLUSIONES

1.- En el pais se ha fundado una empresa calificadora de valores gue presta
asesoria a los inveraionistas en cuanto a la calificacién de los valores piblicos
y privados que existen en el mercado bursétil; pero la misma aGn no brinda un
servicio profesional completo, en lo que se refiere a un anélisis de posibles
opciones de inversién, informacién de futurcs cembios econémicos y eventos
sociales que pudieren afectar las operaciones, asi como un estudio retrospectivo
de los acontecimientos que hallan afectado, con anterioridad a las distintas
opciones de inversién.

2.- El inversionista debe analizar las fuentes de informacién nacionales e
internacionales sobre inversiones, ya que dentro de las mismas encontrard no
solamente informacién en qué invertir sino que tembién listados de firmas
ssesoras en inversiones que pueden prestar un servicic de administracién
altamente calificado; al igual que el empresario de éxito se debe estar dispuesto
a seguir consejos, y a la vez conciente de que las decisiones definitivas las
tendrd que tomar é1 mismo.

3.- E1 disefio de las estrategias a seguir para tomar una decisién de inversién,
dependers de la evaluacién de los objetivos finales que se pretendan al invertir,
es por esta razén que antes de analizar las oportunidades de colocar 1las
disponibilidades de efectivo, se debe reflexionar y cuestionar la opcién de
inversién a efecto de verificar si la miema re(ine las caracteristicas necesarias
de acuerdo a necesidades. Las estrategias m&s acertadas, son aquellas que se
basan en lineamientos cuidadosamente establecidos y con un manejo balanceado de
los riesgos.

4.- La mejor opcién que posee actualmente el inversionista, para lograr una

mayor diversificaci6n de los recursos a invertir en el exterior, lo constituyen
los denominados fondos comunes de inversién, ya que dichos fondos invierten en
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variedad de instrumentos, a la vez que proporcionan una amplia diversificacién
y ofrecen la seguridad de una administracién profesional adecuada, a la vez que
un alto grado de liquidez.

5.- En Guatemala las mejores opciones de inversién con el menor riesgo lo
constituyen, primero: Los titulos valores piblicos emitidos por el Banco de
Guatemala, (Cenivacus. Bonos del tesoro de Estabilizacidn, etec.). en segundo
termino. se encuentran los bonos emitidos vor financieras sujetas a fiscalizacion
por la Superintendencia de Bancos: y las mejores opciones con un mayor riesgo,
v & la vez con mejor rentabilidad son los titulos valores emitidos por empresas
privadas y que son colocados en el mercado bursatil. En operaciones a corto
rlazo la salternativa més rentable lo constituye la inversién en Reportos, vy
Cenivacus.

6.- La existencia de un mercado organizado de valores permite que el profesional
de la Contaduria Publica. en base a los conocimientos que posee, pueda
orgenizsrse en unidades de servicio de asesoria financiera, con el obieto de
asesorar & sus clientes, sobre las inversiones a realizar.
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RECOMENDACIORNES

1.~ Una administracién profesional de las inversiones es recomendable para
dieminuir los riesgos. por lo que el inversionista debe tener acceso a la misma
para que 8e le proporcione una excelente asesoria en el manejo de sus

inversiones.

Z.- 51 el inversionista desea utilizar sus excedentes de efectivo a corto plazo.
para capital de trabaio de su empresa, debe invertir sus recursos en instrumentos
financieros que le proporcionen un nivel alto de liguidez. La liquidez permitira
sl inversionista decidir el plazo en el gue se desea mantener la inversion.

3.~ Previo & tomer una decision de inversion se sugiere, obtener amplia
informacion sobre el asunto, y no dejarse lLlevar por otrecimientos de altas
rentabiiidades. sin haber evaluado concientemente los riesgos.

4.- Se recomiends que el inversionista al colocar sus excedentes de etectivo en

't'ondos commes de inversién en otros paises, debe invertir en los que estén
integrados de una torma equilibrada. en ios que los rendimientos aue se obtengan
rermitan compensar los riesgos, y evitar pérdidas en el capital invertido.

5.~ Al invertir en monedas extranjeras, se recomienda proteger parcialmente o
totalmente la inversién, contra fluctuaciones, por medio de programas de
prevision y proteccién de monedas.

6.- Se sugiere que la informecion minima que debe requérir el inversionista a lia
casa de bolsa, para invertir en titulos valores emitidos por empresas privadas
sean: a) Descripcién v perfil de la empresa emisora; b) Ketados tinancieros de
los ultimos cuatro afios y proyecciones para las proximos dos; ¢) Administracién
de la Sociedad; d) Destino de los fondos: e) Caracteristicas de los titulos
valores: f) Resumen de intormes del consejo de administracién de la sociedad; g)
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Opinion Legal; vy h) Informes de Auditoria externa de la sociedad. de los ltimos
cuatro afios.

7.- Se sugiere aque el Contador Publico v Auditor sea el profesional indicado para
asesorar al inversionista en la toma de decisiones de inversién en valores, ya
que s8us conocimientos le permiten evaluar eficientemente los riesgos, y
determinar las estrategiss aue se deben adoptar al invertir los fondos.
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CUADRO No. 1
TASA DE RETENCIONES DE IMPUESTOS A LA RENTA DE EE.UU. SOBRE LA RENTA DE
INVERSIONES PARA RESIDENTES DE PAISES ESPECIFICOS

Pensiones y

Intereses Dividendos amualidades
(%) (X) (X)
Alemania 9 15 (]
Antillas Holandesas.Arubas 30 390 30
Argentina 30 3¢ 30
Australia 10 15 9
Austria 9 15 ]
Barbados 12.5 15 (4
Bélgica 15 15 0
Brasil 30 30 30
Canadé 15 15 0
Chile 30 30 30
China.Repiiblica Popular 1@ 10 14
Chipre 10 15 o
Colombia 30 30 30
Corea.Republica de Corea 12 15 2

Dinamarca 0 15

1 Las tasas impositivas presentadas en esta tabla han sido recabadas de la
version de 1991 de la Publicacién 515 del Servicio de rentas Internas. Se prevé
que algunas de estas tasas serén modificadas en un préximo futuro. Se le ruega
consultar a su propio asesor fiscal.

& Tratado cesado el 1 de enero de 1948.

105




901

ot 43¢ 0 ¥IUoTod
o o oe nasd
[*] oc oe ugy8Tnbeg
o oc e pueied
2] Gt ot BPURTIZ WAIYN
Q 14 ] wFanION
oe ot oe OJTX3a|
o ST ST 8009NITER
2] 14 g ar QT
a Gt [*) oBanquoxy]
9 qT o1 uodw(
2] GT 6 at goTRmR
%] T st wIT9}]
2] [*19 %) eTPURTS]
%] GT %] wpuwaTa]
o1 Gt ST Big83uocput
%] G2 at wipul
[*] qT *] YTaIUMY
0 ST "] WPURTOH
%] of %] Q103ah
[/] qT (7] wpoueay
%] ST ¢ BIPURTUTS
o€ SZ ¢l SeUTdTTTd
*] ST et wyedey
%] ST ST 044188
(%) (%) (%)
SIPUPITVIUNG  SOPUSPTAYJ  SIGMANU]

A& souoTsuUag



Pensiones y

Intereses® Dividendos® anualidades
Reino Unido (4 15 [
Rumania 10 10 (4
Singapur 30 30 30
Suecia [+ 15 [
Suiza 5 15 [
Taiwan 30 30 30
Trinidad/Tobago 30 30 14
Tunisia 15 20 9
Venezuela 30 30 30

b Intereses pagados pro prestatarios de EE.UU. que no son considerados como

intereses de cartera exentos.

¢ Pagados por sociedades anénimas de los EE.UU.
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PROCESO DE INVEKSION
FUENTES: ANGLISTIAS
ASESORESXECONOMISTASKANALISTAS EXTERNOS
VISITAS CON ADMINISTRATIVOS DE COKFPORACIONES

REVISION: ANTICIFPANDO EL CAMBIO
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}
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! J
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RESULTADOS:
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CUADRO No. 3

RANGO DE SEGURIDAD DE RIESGOS VALIDOS POR PAIS
EN UNA ESCALA DE MAXIMA SEGURIDAD DE 20
PAIS RIESGO
POLITICO
JAPON. ..ttt eiieainieeienrannnn 20.00
EE.UU...oiitnnennnnnnanannanannns 20.00
SUIZA. .t eteneeennennnnannnnanennnn 20.00
FRANCIA. .. euruennnnennnnannnnnenns 19.57
HOLANDA. . o et uteeteeieeneanennnnnn 19.36
AUSTRIA. . eeveneenennaneannennnns 18.94
ALEMANTA. .. oovninennneneanennnnn, 19.36
R. UNIDO...vvuenuennnannnnannnns. 19.57
CANADA. ... vteeeerrniennennannnnn. 19.15
BELGICA. ..t tueneraernnennrnennnnnn 18.94
SINGAPUR. .. .tvvenennnennannennnnns 18.50
ESPANA. .o evieeeenenneeananennenens 18.09
TAIWAN. ..o evtieeeeeneaneenenenns 18.51
HONG KONG. . .ueuvnevnennnnnnnnennns 16.81
CHILE. . e eveeansaneneenannennennn 14.47
MEXICO. ..\ ovuunnenuaannnnennnnnnn. 13.19
COLOMBIA. .\ vveneennsannnannnnann. 12.55
URUGUAY .« et veeereeaaenaennennnnns 11.91
VENEZUELA. ¢ o et evvrnnnrenananennnn 12.34
BELICE. . . tuvnuenesanranenennnnnnn 10.85
ARGENTINA............ Cemernearnene 9.79
BRASIL. .t tvuenenannnnanennnnnnnns 8.30
COSTA RICA....ucvuenunenennennnnnn 9.36
GUATEMALA .+« e evevevrennnnnnnnnnns 9.36
PARAGUAY . .. eviunnenneanennnnnnnnn 9.36
EL SALVADOR.....0euvenruennannnnn. 7.87
REP. DOMINICANA.......occvuennnn.. 7.66
ECUADCR. « vt ueeeeanennnnennnanennn 7.87
BOLIVIA. .. etuenineneannanennnnnennn 7.23
PANAMA. ...ttt ineeneeanennnnnn. 8.94
HONDURAS . « vt v evteenanneenenannnnns 7.02
70 ¢ 3.83
PERU. «ottitnnnneneneneneanannnnn. 4.68
) RUSIA...0iunrenanenennenenracennnn 4.68
NICARAGUA.......... e 3.62
CUBA...cvuuvnnns e e 3.19

FUENTE: DIARIO SIGLO XXI SUPLEMENTO “ PULSO
ECONOMIA INTERNACIONAL
( MARTES, 11 DE MAYO DE 1993. Pag. 14 )
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CUADRO No. 4

CUADRO DE CONVERSION
DE LAS INVERSIONES DE
QUETZALES A DOLARES

DESCRIPCION FECHA CANTIDAD TIPO DE CAMBIO
EN QUETZALES DE CONVERSION CANTIDAD EN DOLARES

INVERSION No. 1.1 14-Feb-92 1.536.000.00 5.12 300.000.00
INVERSION No. 1.2 13-Mar-92  3,885.000.00 5.18 750.000.00
INVERSION No. 1.3 23-Mar-92 1.140,750.00 5.07 225.000.00
INVERSION No. 1.4 29-Abr-92  1.916.000.00 5.08 200,000.00
INVERSION No. 1.5 29-Abr-92 1.9016.000.00 5.08 200.000.00
INVERSION No. 1.6 27-May-92 1.102.200.00 5.01 220.000.00
INVERSION No. 1.9 03-Jun-92 757.500.00 5.05 156.000.00
INVERSION No. 1.11  03-Jul-92 830.548.54 5.16 160.959.02
INVERSION No. 1.12 07-Ago-92 2.137,121.16 5.28 404.757.80

13.421.119.70 2.610,716.81
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CUADRO No. 6

CUADRO DE DESINVERSION DE CERTIFICADOS

DE DEPOSITOS EN BCUS Y MARCOS ALEMANES

TIPO DE CAMBIO CANTIDAD TIPO DE CAMBIO CANTIDAD
No. FECHA DE CANTIDAD DE DE CONVERSION EN DE CONVERSION A EN
DESINV DESCRIPCION DESINV. ECUs A DOLARES DOLARES QUETZALES QUETZALES
1 DESINV. DE LA INV. No. 1.8 02-Jul-92 742.225.19 1.3473 1.000.000..00 5.15 5.149,999.99
2 DESINV. DE LA INV. No. 1.10 01-Ago-82 293.302.75 1.3600 404.757.80 5.28 2,137.121.16
3 DESINV. DE LA INV. No. 1.11 @5-A@o~92 118.806.91 1.3785 183.775.33 5.30 868.009.22
— 4 DESINV. DE LA INV. No. 1.7 97-Oct-92 542.771.21 1.3705 743.867.94 5.39 4,009.448.21
Y—
[ 3]
CANTIDAD TIPO DE CAMBIO CANTIDAD TIPO DE CAMBIO CANTIDAD
No. FECHA DE EN DE CONVERSION EN DE CONVERSION A EN
DESINV. DESCRIPCION DESINV. MARCOS ALEMANES A DOLARES DOLARES QUETZALES QUETZALES
1 DESINV. DE LA INV. No. 1.12 ©9-Sep-92 602.985.56 1.4183 425.146.79 5.31 2.257.528.96




GRAFICA No. 1

APRECIACON DEL REPORTO DENTRO DEL MERCADO BURSATIL

EN GUATEMALA

PRIMARIO (0.4%)

REPORTO (99.6%)

Fuente: Bolsa Agricola Nacional
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GRAFICA No. 2

ANATOMIA DEL ECU

B —Marco (30.0%)

Libra (13.0%)

Lira (10.0%)

Otras 5 g .0%)
Florin (9.0%) ;

Peseta (
Franco Belgo 8.0%)

Fuente: ''The Economist”, Atflas de ia Nueva Europa

ECU: European Currency Unit
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GRAFICA No. 3

TASA DE INTERES ACTIVA ANUAL DE LOS MERCADOS

GUATEMALTECO FRENTE AL ESTADOUNIDENSE
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GRAFICA No. 4

TASA DE INTERES PASIVA ANUAL DE LOS MERCADOS

GUATEMALTECO FRENTE AL ESTADOUNIDENSE
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GRAFICA No. 5
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GRAFICA No. 6

TASA DE INTERES PASIVA ANUAL DE LOS MERCADOS
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