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INTRODUCCION

El desarrollo acelerado del mercado bursatil en el pais, ¥
la necesidad que los expresarics y personas en general han tenido
de encontrar una fuente de financiamienteo externa y un medio de
inversién gue les proporcione mayores ventajas y facilidades en
ia captacién y colocacién de recursos, nan hecho gque el volumen
de operacicnes y de titulos valores negociados en las bolsas da
valores se haya incrementado considerablemente, haciendo
necesaria la implementacién de un  sistema de ligquidacién,
custodia v administracién de titulvs valores gue facilite de una

"manera segura, rapida y a un costo razchable dichas actividades,

Partiendo de esa problematica, en el presente rrabajoc se
hace un estudio de las necesidades reales del umedio bursatil
guatemalteco en cuanto & la liguidacidn, administracion ¥
custodia de titulos se refiere, aportando una nueva alternativa
para el mejoramiento de diches servicios y para el desarrollo en

general del sector.

La presente investigacidn esta contenida en tres apartados o
capitulos, los cuales integran los criterios aplicados en el
an&lisis. En el Capitulo I, se presentan los aspectos tebdricos

L]

relacicnados con la bolsa de valores, sus princlpales operacicnes

.¥ los titulos valores que en ella se negocian.



Considerando  1los elementos  tebricos  necesarios  gue
jntervienen en el desarrollo de la actividad bursatil y basados.
en los resuitados obtenidos en el trabajo de campo realizado, se
describe en el Capitule II la situacidén actual de las casas de
bolsa en la realizacion de sus liquidacicnes, administracidém y
custodia de titulos wvalores, determinande la problematica ¥

necesidades reales del Ltema en estudio.

El ¢Capitule III presenta una propuesta general parxa la
implementaclén de un sistema de adninistracién, liguidacidn y
custodia de titulos valores ajustade a las necesidades del medio

¥y al desarrolle gue en el extranjerc se ha dade de dicha

servicio.

Este analisls ha permitido 1llegar a concluir que la
centralizacién y especializacidém en la realizacidn de las
liquidaciones, administracion y cuostodia de titulos valores,
proporciona una alternativa de solucidén a la problemdtica
existente, presenténdcse una szrie de recomendacicnes que podrian
tomarse en cuenta por parte de las autoridades interesadas para
tratar de mejorar dicho servicic y por consiguiente contribuir al

desarrcllo del mercade bursatil.



CAPITULG 1

MARCO TEQRICO

2. LA BOLSA DE VALCRES

1.- AWMTECEDENTES HISTORICOS

El fentmeno Bolsa hunde sus raices en la lesjana historia de
los centros de contratacién medievales, dedicacos principalmente
a la negociacién de mercaderias, con las que existian titulos
valores individvales y mas tarde empréstitos. Posteriormente, se
fueron intreduciendo cperacicnes especulativas mas tipicas de los
mercados bursdtiles, coma sucedié con la Bolsa de Amberes, cuyo
proceso de consclidacién se sitta entre los sigles XV y %XVI.
Dicha existencia de transaccicnes comerciales ¥y financieras se
mantuve por un largo periode, v la separacién de éstas tomd
fuerza hasta finales del sigle XVIII ¥ principios del XIX,
manteniéndose en algunos casos la figura mixta de Bolisa de

Comercio hasta el presente siglo. (2z:q0)

Fue principalmente a partir del sigle XVII cuando 1las
operaciones financieras de las bolsas cobran un auténtice impuiso
con  la expansidn de los valores mobiliarios en  masa.

Frecisamente, el tiltimo dia del siglo XVI tuvo lugar la creacidn
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de la que se considera la primera scciedad anénima: la Compaifiia”
Inglesa de las Indias Crientales, a la que siguieron otras enL
diferentes palses. Y justamente una de ellas, la Compafiia
Holandesa de las Indias O©Orientales, pasa por ser la primera
compafiia cotizada en Bolsa, desatando una enorme especulacion en
la Bolsa de Amsterdam {(Afio 1,610). Dicha Bolsa fue también el
escenaric de la famosa crisis de los tulipanes, gue podria
considerarse como el primer "boom"” bursitil, seguido de ur

hundimiento total. (zz:01)

En la segunda mitad del siglo ¥VIII aparecen en Francia les
primeros wvalores publicos transmisibles, y en Inglaterra el
primer empréstito piblico con interés periédico ¥y amortizaciéf
escalonada, contribuyendo dichos valeres pitblicos a incrementar
el caracter financiero de las bolsas. En dicha época tuvo lugar
el nacimiento de la Bolsa de Paris v el desarrollo de la primerx
Bolsa de Londres (Royal Exchange}, gque fue posteriormente
reaorganizada para intentar corregir los abusos gue se habiav

venido sucediendo desde su creacidnm en 1,571. (22:81)

La llegada del siglo XVIIT trajo consigo un nuevo SUCeso en
la evelucién de los valores moblliarics y de la negociaciédr
bursatil, con la aparicidn de las acciones al portador. L&
primera emisidn Compafiia de las Indias, provocé una de las

mayores especulaciones de la historia y violentas negociaciones
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en la Bolsa de Paris, donde se intercambiarion en su mayor parte,
s5in intervencién de mediadores, numerosas acciones carentes de

respaldo real. (22:02)

Tales hechos produjerch dos importantes frutos: En primer
lugar, la répida extensién de las acciones al portador contribuye
al florecimiento del trafico de wvalores mobiliaries. A la vez,
con el objeto de evitar en el futuro hechos semejantes, tuvc
lugar la aparicién en 1,724 en Paris, Francia de la primera Lev
de Bolsas, la cnal es considerada ccmo "la partida de nacimient:

-
de las belsas modernas”. ({22:02)

El pleno desarrvllo de las modernas Bolsas de Valores tuve
lugar, sin embargo, hasta el siglo XIX, en el que la Revolucidn
Industrial trajo consigo la creacién de grandes compafiias. El
notable desarrollo comercial entraftaba un incremento de las
transacciones bursatiles de valores mobiliarios, perc a su ver
tal concentracién empresarial no hubiera side posible sin la
existencla de las sociedades por acciones y de la Bolsa. EI
fenomeno Bolsa cobraba asi una nueva dimensién y aparece ligado a2
la evolucién de los sistemas de economia capitalista de mercado,
.en clara contraposicién con leos sistemas de econcmila planificada.

(22: 02}

Por tal razén, no es casualidad que la Bolsa de Londres

?Pﬂl]l’i!ﬁt‘ﬁ BE LY INVERSIDAD DF SAY T/7RS IF GUATEMALAL
L T | . -~ .
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{London Stock Exchange), con origen en 1,773 ¥ organizada
formalmente desde principios del siglo XIX, dque habia llegado a
ser la primera Bolsa mundial, fuese paulatinamente sustituida por

1z Bolsza de Nuewva York, la cual fue constituida formalmente en el

afio de 1,817. (22:03)

Desde principies del siglo XVIII, los mercaderes ¥
subastadores neoyorquinos acostumbraban a reunirse al pié de un
gran muro de piledra {de donde se origina el nembre de Wall
Street]), en uno de los suburbios del Puerto de Nueva York para
realizar sus diversas operaciones de intercambioc. Fue alli donde
un grupo de comerciantes (24 en total) crearon lo gue hoy se
conoce como La Bolsa de Valores de Nueva York (The New York Stock
Exchange - NYSE), con 21 objetivo de negociar los diferentes
titulos valores solamente entre ellos y cobrar una comisién a los
clientes por su servicio de intermediacidon entre compradores y

vendedores. (22:03)

El incremento de las transacciones en Wall Street hizo que
otros comerciantes decidieran negociar sus valores fuera de este
mercado, 1o que se conoge come operaciones sobre el mostrador
{over the counter}. Hoy dia el OTC {Over the Counter Market] es
un mercado no oficial en el cual las transacciones no estan

dirigidas desde un mercade organizado. r22:63)

—_— e B e

A
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La actual segunda Belsa mundial, la de Tokio, seria una
consecuencia del espectacular despegue industrial japonés en el
siglo actual, en la cual se produciria ademds, una amplia
extensidon de los mercados bursdtiles a los diferentes paises de

sistema de economia de mercado. (22:04)

En Espafia, gue habia sido pionera en las locnjas, el fendmeno
burs&til propiamente diche fue tardico. La primera Bolsa aparecid
hasta 1,831, creada por el gocbierno de Madrid. En los afios
siguientes serian creadas las Bolsas de Barcelona y Bilbao de
inciativa privada, desapareciendo la primera de éstas tras un
periodo de coexistencia con la Belsa 0Oficial creada en 1,815,
mientras la segunda seria respaldada oficialmente en 1,830.

{22: 04}

Comc se puede apreciar, desde sus primeras manifestacicnes
en los mercados medievales ha ido tomando paulatinamente
caracteristicas operativas propias y se ha ide centrando cada vez
mas en la contratacidén de valores mobiliarios, dando a las bolsas
su moderno sentido de maercados financieros, gue pasan a
censtituir una pieza importante en el desenvolvimiento econdmico

* vy financiero del mundo occidental.



2.~ DEFINICION

La Bolsa de Valores es uha empresa constituida como un ente
juridice bajo la forma de Sociedad Mercantil, gque reune a
compradores ¥ vendedores autorizados para negoclar titulos
representativos, proporcionandoles las instalaciones, equipo ¥

mecanismos que faciliten y regulen dichas operaciones.

La Bolsa en si, no compra ni wende walores, ni tiene
atribuciones para fijar su precio ¥ cotizaciones, sino gque éstos
se establecen de acuerdo a la oferta y demanda diaria de wvalores, °
dentro de lo cual es sumamente importante la participacitn del
corredor de Bolsa, guien actda en nombre propio, pero siempre a’

cuenta de terceros a quienes representa en las operaciones.

con frecuencia tiende a ceonfundirse lo que en realidad es la
Bolsa de Valores como institucién gue integra los mercados de
capitales con el concepto de nercados de dinerc; confusién due
desvirtta la labor de la misma al convertirla en una organizacidn

al servicio de los sistemas bancarios tradicionales. ({(13:34}

Vale la pena mencionar gque la Bolsa de Valores es Gnicamente
un vehiculo a través del cual se realiza el financiamiento e
inversién, a large plazo, de les participantes en el quehacer.

productivo de una eccnomia, dado que provee la existencia de
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requlaciones, infraestructura y facilidades para la realizaciém
de los negoclos, representando asinisme, un mercado casi
perfecto, en el gque la variedad de participantes con
expectativas y necesidades diferentes, reunides en un recinto
Gnico, a través de una misma red de comunicaciones, contribuyen a

la fijacién de un unice precio de mercado para cada una de las

negociaciones realizadas. (18:34)

En este mismo orden de ideas, debe comprenderse claramente
la diferencia existente entre cada uno de los mercados que se
.
negocian en Bolsa, con el objeto de definir con precisién cudles
ﬁe ellos representan actividades tipicamente bursétiles y cuales

de ellos no.

Por Mercado Primario entendemos la negociacién inicial que
se& hace de un titulo valor. Se establece una relacién directa
entre el emisor ¥ el inversionista del titulo. Los Mercados
Primarios no necesariamente son mercados bursatiles; en gran
nimerc de paises en los que la actividad bursatil esta mas
desarrcllada, la colocacidn primera de estes instrumentos se hace
fuera de Belsa, a través de los Bancos de Inversién, gue
distribuyen las emisicnes entre inversionistas privados e

inversionistas institucionales. (13:34}
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Por Mercado Secundaric se conoce la serie de transacciones
posteriores gue se hacen con el titulo que ya ha sido objeto de
una primera c¢eolocacidn. Los participantes en los mercados
secundarios son pues, inversionistas; algunos de elleos buscan
deshacerse de titulos adguiridos c¢on anterioridad, bien sea
porque necesitan liquidez o porgque sus expectativas de inversidn
han wariado, y otros buscan colocar su liquidez en instrumentos
que se han revaluado o que llenan de mejor forma las expectativas
de rendimiento que tenian, conociéndose estos mercados con el

nombre de Trading Markets. (18:35)

Los Mercados de Dinero abarcan todas aguellas emisiones de.
titulos de deuda con plazos gue no superanh un afo. Dentro de
esta categoria se incluyen los titulos emitidos por el Estado
como instrumentos de politica monetaria, los titulos emitidos por
las instituciones financieras con plazos también menores de un
afio, las operaciones de reports, y las emisiones de empresas
privadas con plazos ceortos. Los Mercados de Dinero son
utilizados como vehiculos de obtencién de capital de trabajc por
parte de las empresass, de manejo de tesoreria por parte de las
instituciones financieras o de inversién de reservas por parte
instituciones financieras o de inversién de reservas por parte’

del sistema bancario. (i15:35)




3.~ OBJETIVOS

“La Bolsa tiene como objetives fundamentales ofrecer al
piblico inversionista ¥y a los Agentes y Casas de Bolsa los
mecanismos € instrumentos técnices ¥y materiales para la
negociacién de titulos valores suceptibles de oferta publica
tales como: a) acciones de sociedades mercantiles; b}
obligaciones, debentures y obligacicnes vertibles en acciocnes
emitidas por sociedades mercantiles; clbonos y otros titulos de
crédito emitidos por sociedades mercantiles, el Estado o sus
organismes y las entidades auténomas o semiaunténomas; d} titulos
de crédito gue incorporen derechos de eradito o  sean
representativos de bienes 4] acreedurias prendarias o
hipotecarias; y e! contratos cedibles conforme a su régimen

legal.” (o7:01)

"Igualmente, la bolsa tiene como objetivos garantizar la
efectividad, realidad, wveracidad <y transparencia de las
operaciones que se realizan en su senc; proporcicnando
informacién objetiva y completa al piblico inversionista ¥ a los
Agentes ¥y (asas de Bolsa, dande publicidad a los precios de
mercado y ofreciendo los servicics conducentes a fortalecer el
mercado primario de titulos wvalores y la liquidez del mercado

secundarioc de los mismos, y cualquier otro tipo de instrumento
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negociable de trafico licito, susceptible de oferta piblica.”

{07:01)

4.- FUNCIONRES

Para poder alcanzar sus cobjetives, la Bolsa de Valores

deberd realizar especialmente las siguientes actividades:

a) "Establecer los locales, las instalaciones y los medios
de difusién, asi como organizar los servicios respectivos gue
faciliten las coperaciones de bolsa.

b) Autorizar la oferta piblica gque realicen las entidades ya
sean privada o publicas de las mercancias, ftitulos y wvalores
inscritos en ella.

c) Establecer los precedimientos de orden general que rijan
las relaciones entre la oferta y la demanda de mercancias vy
titulos, de forma gque faciliten las operaciones de bolsa ¥y
procuren un firme y sostenido desarrcllao del mercado.

d) Velar para que los negocles que se realicen en la bolsa
estén ajustados a la ley, a los reglamentos y a las mis estrictas
normas de ética comercial gque garanticen un eficaz funcionamiente
del mercade.” (e4:01)

2] “Establecer el registro de las perscnas emisoras, de las

mercancias, titules y valores admitidos para cotizacidn, dandole
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publicidad a dichos bienes muebles asi como a las cotizaciones y
operacionas que se realicen.

f) Certificar, por solicitud hecha, las cotizaciones en
bolsa y efectuar la liquidaciéon voluntaria o facilitar los medios
para gue se dé cuando fuere el caso, la liquidacién coactiva de
las operaciones.

g) Establecer el registrc de los puestos de bolsa y el de
las personas individuales o juridicas autorizadas para cperar en
ellos como agentes de holsa.

. h) Ejercer la wvigilancia y fiscalizacién de los agentes de
bolsa y de las personas individuales o Jjuridicas cuyas
mercancltas, titulos o valores sean admitidos a oferta pidblica.

i) Establecer una central para el depdsito mercantil de los
titulos sujetos a oferta piblica dentro de 1la scciedad de bolsa,

¥ prestar los servicios de custodia, cobro, compensacién,

transferencia y liquidacién de los titulos depositados.” (o4:02)

3,= CRGANIZACION

La Bolsa de Valores puede ser de caracter privado o publico,
.de acuerdo a quienes la hayan establecidec o manejen, siendo en
todo caso muy importante la participacién del Estado en ella.

En 1las bolses corganizadas de América Latina prevalecen las



_12..

.
de caricter privado, funcionande <como cualguier negocioc en el
cual el objetivo bésico por parte de los empresarios es la
obtencisn de la mixima ganancia. En este caso, las operaciones
de Bolsa se financian con los recurses provenientes de las
aportacicnes de los socios, de los derechos que pagan 1los
oferentes por la inscripcidén de sus valores y por las comisiones
que deben pagar les corredores de bolsa por las operaciones

realizadas. (22:08)

Cuando el caracter de la Bolsa es piblico, es decir fundada,
financiada v dirigida por el Estado, su objetivo principal puede
ser la movilizacién de los ahorros hacia la inversidn, para poder
incentivar la produccién y otener de ello todos los efectoé
positivos que ésta genera a la economia. Waturalmente estos
objetivos también pueden lograrse eficientemente cuando es de
caracter privado, con la diferencia que cuando es piblica la de
forma de financiar sus operaciones provienen directamente del
Estado y de las otras fuentes mencionadas, es decir, del pago de
comisiones y derechos, solamente que estos ultimos pueden ser

subvencionados con el é&nimo de incentivar las operaciones.

(22:06)
Generalmente los principales odrganos y autoridades que
dirigen una Bolsa de Valores son: la Asamblea General, el Conseje

de Administracién vy la Gerencia General. El drganc superior de
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dicha institucién es la Asamblea General de Accionistas, y sus
facultades y dehberes se desprenden de la escritura constitutiva

de sociedad y del reglamento general de la misma. (o7:03)

Las peoliticas administrativas y direccidn de la Bolsa y de
sus operaciones y servicicos, asl como la emisidn de sus
reqglamentos internos, compete al Consejo de Administracidn, cuyas
funciones, formas de integracidn ¥y facultades se desprenden
también de la escritura constitutiva de sociedad y del reglamento

general de la insktitucidn. (07:53)

La ejecucidén de las peliticas y resoluciones adeptadas por
la Asamblea General y el Consejo de Administracidn, y la
aplicacidon dinamica del reglamento general de la empresa y de los
que en lo sucesive se pueden aplicar a las operaciones de la
Bolsa, corresponden a la Gerencia General, desprendiéndose sus
atribuciones vy facultades de la escritura constitutiva de

sociedad vy del reglamento general de la misma. (07:0%)

6.~ SITUACION EN GUATEMALA

Hasta hace 7 afios, los guatemaltecos estaban acostumbrados a
confiar sus bienes y a invertir sus fondos en los sectores

bancarios, ya que éstos habian lograde transmitir sequridad y
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confianza en una época en que la inflacién afectaba severamente

al pais.

No obstante, aungue el sistema bkancario ha ofrecido una
variada gama de servicios, la rentabilidad del dinero para sus
clientes ha sido un poco baja, debideo a que los margenes de
operacidn de un banco son mas altos que los de una Bolsa. Para
los inversionistas gue deseaban obtener altes rendimientos y con
similar margen de seguridad, las operaciones bursdtiles han

venido a constituir una mejor opcién.

Actualmente existen tres Bolsas de Valores en el pais, que
en poces afios, han alcanzado un rédpide desarrollo, facilitande
asi, nuevas oportunidades de financiamientc e inversién, é&stas
son: Bolsa de Valores Nacional, S.A., Bolsa Agricola Nacional,

3.A. ¥ Bolsa Global, 5.A.

La Bolsa de Valores Nacional, S5.A. fue la pionera en
Guatemala, siendo ceonstituida e inscrita ante el Registro
Mercantil en agosto de 1,986, iniciando sus operaciones en junio
de 1,987. En un inicio, esta visidén de un grupo de empresarios
enfrentd wverdaderos obsticulos, ya que todas las transacciones
estaban sujetas al pago del 3% del impuesto del timbre, lo cual
hacia poco atractivas dichas negociaciones, hasta que en 1,989

fuera eliminado definitivamente este impuaste sobre las
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operaciones realizadas en Bolsa. Tres meses después se autorizd
la primera emision de titulos puablicos y privados, y luego

yinieron muchas emisiones més. (82:29)

Bl principio casi todos los valores comercializados fueren
titulos del gobierno, debideo a que el tratamiento fiscal que
recibian los haclia mis atractivos pero poco a poce el mercadoe se
fue diversificando y surgiercn gran variedad de titulos privados
que ofrecian atractives rendimientos para los Iinversicnistas.

_Actualmente, se ofrece en esta Bolsa un men completo de
instrumentes para invertir de acuerdce a diferentes
.caracteristicas como plazo, frecuencia de pago de intereses, tasa

de interés fija o wariable y otros. (@2:19)

Sélo en el primer afic de negociaciones se alcanzd un volumen
de (54 millones, v en 1,992, cinco afios después de su apertura,
dicha volumen superd los Q12 mil millones y durante el primer
trimestre de 1,993 el promedio mensual de negociaciones se
encontraba cercano a 1los mil millones de dquetzales. Hasta
diciembre de 1,994 el volumen negociado en la BVN alcanzaba las

Q30 mil millones. (Ver Gréfica # 1)

La Bolsa Agricela Nacional, S.A. surgid en 1,991 como idea
de un grupo de empresarios preocupados por darle una respuesta

innovadora ¥y creativa al problema de comercializacién
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agropecuaria en el pais. A partir de entonces, se disedaron
todos los mecanismos para que la Bolsa gperara en el area de '
valeres y en el area de productos, pero por la complejidad que
implica esta idltima &rea, afn no se han iniciado operaciones en
la misma, solamente en la de valores. En la actualidad es 1a

finica Bolsa autorizada para negociar ambos mercados, financiero y

agropecuario. (ver Grdfica # 2)

Tonando en cuenta estos aspectos, la Belsa Agricela es un
proyecto que ftiene un futuro preometedor, va gque conlleva uﬁa_
mayoy eficiencia al sistema de mercadeo agropecuario a través de
dar a conocer al mercado, informacién scbre precios;, calidades 3(
cantidades negociadas. E1l primer prroducto que T\:se tiene
contemplado comercializar es el ajonjoli, para lo cual ya se han
realizado estudios de factibilidad de mercado y desarrollo de

normas de calidad. Los siguientes prodictos a introdiicirse a la

Bolsa seran café, malz, carne, arveja china y otras. oz:1s)

La mas reciente de las 3 Bolsas gque operan en el pais es la
Bolsa Global, pues fueron autorizadas sus operaciones en agosto
de 1,992, aungque inicid formalmente hasta noviembre de ese afio.
A mediados de 1,993 vya habla alcanzando su volumen de
transacciones, un 25% del total de las operaciones bursatiles.
El proyecto estuvo enfocado desde un principio a la participacién

accionaria, a ampliar el mercado existente con instrumentos
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GRAFICA 1
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nuevos ¥ a interesar a empresas privadas a realizar sus

emisiones. rp2:15)

El enfoque incial de Bolsa Global no ha contemplado abarcar
dnicamente el Aambito nacional y ya se estd trabajando en lograr
una participacidédn conjunta con otros paises del Area a través de
la Asociacién de Bolsas de Centro América (BOLCEN), en la que
puede participar como miembro cualguier Bolsa autorizada. La
Bolsa Global es un ejemplo del modsle de estructuras
implementadas con poco personal, y sin embargo, eficiente ¥
competitiva, gracias a un desarrollado sistema de software que
tuve que ser importado de la Bolsa de Valores de Alberta, Canada,
pues aunguse originalmente- se pensé desarrollarlo a nivel local, i
la poca tradicién bursatil en el pais ne lo permitid. Este
software ofrece, entre otras ventajas, la posibilidad de accesar
a Bolsas extranjeras, lo cual permitira la expansifén deseada a

nivel regional con el consecuente intercambic de informacidn.

(02:18)

Con el afan de contribuir eficazmente al desarrcllo del
mercado de capitales en Guatemala, Se integraron a partir del 1
de abril de 1,994, bajo el nombre de Corpeoracién Bursatil, la
Bolsa Agricola Nacional y la Bolsa Global. La integracién se
produjo como la culminacién de un proceso da cooperacibon gque, en.

pro del funcionamiento de un mercado bursatil unificado, habian

PR L "
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iniciado ambas bolsas desde 1,993, (17:14)

Con la integracién de las Bolsas Agricola y Global, se abren
nuevas posibilidades para los inversionistas, ya dque ahora se
encuentran representados en dicha institucidn los sectores
bancarios, agricolas, industriales, bancos de inversidén
extranjeros y casas de bolsa regionales, que en cocnjunto amplian
las oportunidades de optimizacién de la rentabilidad para las
personas que desean invertir sus recursos tanto en el pais como

en el extranjero.

Esta integracién también trajo ventajas para los Corredores
de Bolsa y Casas de Bolsa en general, ya que se conselida un
mercado mads amplioc en donde se puede operar y al mismo tiempo se
reducen los costos operativos, teniendo la oportunidad de

entablar relaciones con otros participantes a los que antes no se

tenia acceso.

7.- INVERSION Y FINANCIAMIENTO A TRAVES DE LA BOLSA

Desde los albores del intercambio comercial, el hombre de
negocios y las empresas en general, han buscado la forma de
‘obtener financiamiento para sus operaciones cerrientes o

proyectos nuevos. En la era moderna las principales fuentes de
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financiamiento son los bancos ¥y las belsas de valores.

Los bancos como fuente de financiamiento han sido 1los
pilares de las economias; sin embargo, debido al aumento
creciente de la poblacién, estas economias se ven forzadas a
crecer también, incrementande la produccién de bienes de consumo
y servicios, asi como de bienes de capital. Para financiar
cualquiera de esas producciones a veces no es suficiente el
financiamiento bancaric, el cral muchas veces se ve limitado por
las regulaciones legales del pais y otras por el tamafic de cada

institucidén bancaria. r14:10

La Bolsa de Valores ha surgido come una alternativa dentreo
de las fuentes de financiamiento externas, evolucionando vy
perfeccionando cada dia los difsrentes instrumentos de inversién
¥ financiamiento gue proporciona. La principal contribucién de
la Bolsa de Valores es la capacidad de reunir grandes capitales
gque luego ponen a dispesicién de las empresas actuales y nuevas
para financiar sus operacicnes, provectos de inversidn, de

expansién o de reactivacién. (14:21)

Los capitales gue se recaudan provienen de la inversidn de
terceros en obligacicnes garantizadas con un titulo legal,
comtinmente liamados titules valores {Pagarés Financieros,

Acciones, Bones del Tesoro, Bonos Hipotecarios, ete.), que son
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emitidos por entidades publicas vy privadas. Entre las entidades
piblicas se encuentran el gobierno central a través del
Ministerio de Finanzas Piublicas, las entidades descentralizadas,
las municipales y el Banco Central. Como entidades privadas se
consideran aguellas empresas de caracter lucrative gue ejerzan su
actividad principal en el comercio, la industria, la banca, etc.

{14:11)

De acverdo a las circunstancias del mercado, resulta
sumamente ventajoso para la empresa fque busca financiamiento
agil y tasas favorables, analizar la opcidon de obtenerlo a través
de la emisién de valores en Bolsa. Existen varias ventajas en
base a las cuales pueden resultar atractivo para una empresa el
tomar la decisidon de emitir valecres y colocarlos a traves de la
Bolsa. Pentro de las mas comunes estdn:

a) BAgil cobtencidn de fondos:

Cuando los valores estan cotizandose en la Bolsa, si ofrecen
vna opcidn  atractiva de inversién e informacién  completa ¥
objetiva sobre la emiscra, pueden colocarse con facilidad y la
empresa puede obtener sus fondos de manera agil y cumplir asi con
sus cbjetivos de incrementar su capital de trabajc, expandir sus
operaciones, desarrollar nuevos productos o investigar nuevos

mercados. (10:19)

En la Bolsa existen Casas de Bolsa gue pueden prestar a la
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entidad que emite los valores el servicio de suscripc Sn
{underwriting) de su enisién, por medio del cual le garanti an
una inmediata obtencién de fondos, quedandose la casa de bc sa
con el riesgo de colocacién de los valeores emitidos en el

mercado. (10:1%)

b) Bajos costes de financiamiento:

Dependiendo de las condicicnes del mercade, podria estin rse
con certidumbre cue la entidad emisora peodria captar fond.: a
‘favorables tasas de interés, siempre més bajas que las del

sistema bancaric, pudiendc ofrecer aun opcicnes de inver idn

atractivas a los potenciales inversionistas. (10:19)

c) Liquidez en el mercado secundario:

Al existir en Bolsa el mercado secundario, puede estim ‘se
como un valor agregado de los titulos a emitirse la posibil. ‘ad
de ser negoclados antes de su vencimiento en dicho mercei o,
asegurando al inversionista de los tﬁismos la ligquidez de su

inversién. (1£:19)

d) Prestigio y conccimiento:
Al encontrarse listada en Bolsa y consecuentemente, estar em
oferta poblica sus valores, la empresa ganard presti~io

comercial, se volvera mads conocida en el medio ¥ C

consecuencia, ampliard potencialmente su mercado, mejorando asi
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sv operaciones comerciales o industriales. Les inversionistas
en .08 valores ofartados usualmente se interesan en conocer las
act sidades comerciales de 1la entidad emisora y existe 1la

pos »ilidad de gque se conviertan en sus clientes. (i0:19)

e) Agilidad en la transicidon al mercado accionario:

Al estar listada en Bolsa, la entidad emisora rompe la
bar =ra psicolégica que implica la revelacitn de su informacién
har’a el piblico y facilita de esta manera el analisis de
,opc ones de capitalizaciém a través de la oferta ptblica de
act ones. Ademis, la entidad emisora contard con una base creada
,de” ‘nversionistas que estarian inclinados mas facilmente a

in rtir en sus acciones. ({10:19)

B. 0S TITULOS VALORES

1.- DEFINICION

De acuerdo con una logica 1literal, la denominacién de
“t. 1los de créditc en el medio guatemalteco no debe presentar
¢ ticas ¢ contradicciones, puesto que la propia ley los define y

d .1omina; peroc diferentes autores le han otorgado otra

dencominacién atendiendo a diferentes puntos de vista. Algqunos

1

RIS RY
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argumentan gue titulo de crédito es un término de contenide més
restringide que titule valor; no todos los titulos walores
involucran un crédito de pago, pera si todos los titulos de
crédito son titules valores; y llegan a la conclusion de gque los

titulos de crédito son sélo una especie del género titulos valor.

(12:49)

En £1 medio bursatil, si bhien se acepta 21 usoc legal
que hace nuestra ley del concepto titulo de crédito, se prefiere
utilizar el término titulo walor, va gue éste envuelve en su
contenido todos los derechos gque contemplan los titulos valoreé
reconocidos por el derechoe guatemalteco. Otros autores
consideran impropico el uso del concepto titule de crédito en
virtud de que no todos los documenteos comprendidos dentro de tal
denominacidon involucran derechos de crédito, sine derechos de muy
diversa indole como son los de recuperacién inmobiliaria o los

corporativos. ¢11:49)

De acuerdo con el Codigo de Comercic de nuestro pais, ”“son
titulos de crédite los documentcs gque incorporan un derecho
literal y autdnomo, cuyo ejercicio o transferencia es imposible

independientemente del titule.* ros:432; -

En resumen, los titules valores, son documentos gue

constituyen vwverdaderos derechos, cuya amplitud la determinan
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ellos mismos en su texto, siendo totalmente independientes de
cualquier otra causa que no sea el titulo mismo y sSe crean con
intencién de circular en el comercic y de pagar exclusivamente,
siendo necesario que el titular compruebe gqgue es 21 legitimo
propietaric y consigna como derecho la entrega, sea de una
cantidad fungible, de un bien mueble, etc. Los titulos valores
pueden ser instrumentos de crédito como los pagarés, o
instrumentos de pago como los cheques, siendo ésta la principal
razén por la cual consideramcs més adecunadoe denominarlos de este

modo ¥ no titulos de crédito. (21:30)

2.- ELEMENTOS

Los elementos de todo titulo valor son:

a) Naturaleza ejecutiva
“Los titulos de crédito son documentos ejecutivoes, 1lo
cual significa que son suficientes para ccmprobar a favor

de su legitimo titular la existencia de los derechos gue el

titulo confiere.” (¢11:58)

b) Incorperacién
“Podemos definir al elemento incorporacién de los titulos de

crédito como la calificaciéon de dereche que la ley le da a un
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elemento fisico, ctorgéndole un range juridico superior a lo que
seria un simple pedazo de papel, convirtiéndelo en ese momento,
por ficcién juridica, en un derecho patrimonial de cobre.”

{11:58%)

c) Literalidad

“5i la incorporacidn es la calificacién de derecho que le da
la ley a un documento, la literalidad es la fijacién de la
amplitud de ese derecho. Es el elemento gque establece los
limites de exigencia a los gque puede aspirar el titular del

documento.” ¢11:60)

d} Autoncmia

"Podemos definir la autonomia como la falta de importancia
que el Derecho asigna a la causa de expedicidén de unm titulo de
crédito. El objeto y causa de expedicién de un documento es
irrelevante respecto de la deuda y obligacién de page en él

consignadas.” (11:61)

e) Circulacidn

“Elemento importantisime del titule de crédite es su
cardcter ambulatorio que, desde el puntoc de vista de su
consecuencia comercial, llamancos circulacidn. Esta capacidad
de circular, salvo que esté restringida por lo gue se

derive de su literalidad, supone una libertad irrestricta para
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transmitirlos.” (11:61)

f) Legitimacién

"ge refiere a gue quien puede ejercer el derecho de cobro
cambiaric es el propietarioc del titulo. Para definir al
propietario debemos atender a la transmisidn legitima del titulo.
Se trata, entonces, de la certeza juridica de que quien cobra una
deunda cambiaria es realmente el que estid facultado para ello.”
(11282}
g} Naturaleza formal
. “La omisitn de las mencicnes y reguisitos de la ley implica
que &) documento en cuestidén no produzca efectos de titulo de

crédito, sinc serd simplemente un documento cuyo verdadero valor

y alcance juridicos deberan ser probados en juicio.” (11:65)

3.- CLASIFICACIOM

Atendiendo a diferentes criterios, los titulos valores se
pueden clasificar asi:
*a} Titulos singulares o seriales

Singulares son aquellos gque, en el acto de su emisidn, se
"erean en un sboble documento, diferente de otro por tener

caracteristicas e individualidad propias, y gue no representan la
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parte de una emisién, sino la totalidad. Seriales son los que,
como resultado de un s6lo acto de emisién, son creados
simultAneanente, pero no uno, sino varies titules, autdénomos unos

de otros pero similares, ¥y en algqunos casos, idénticos respecto a

los derechos que confieren a sus titulares. (12:67)

b) Segin el derecho gue incorporan
- Los que incorporan derecho a una cantidad en metalico;
- Los que incorporan un derecho real o sobre un bien;
- Los que incorporan derechos corporativos y

- Los gue incorporan miltiples derechos. (11:68)

c) Segun la naturaleza de su creador
Pueden ser Pidblicos {cuando son creades por el Estado o
entidades estatales) o bien Privados {cuandc scn creados por una

rperscna individual o juridica comin). (11:68)

d) Seqgiin la identificacidén de su beneficiario
- Nominativos
El Dbeneficiario a favor de gquien estédn creados es una
persona determinada, al igual que en los titules a la orden, pero
a diferencia de ellos, implica también el llevar un registro por'
parte del creador, donde se hacen constar todas las transmisiones
efectuadas.

- A la orden y
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- Al portador. (11:69)

e) Segin el interes comercial y econdmico de su emisidn
- Renta fija y

~ Renta variable. _(11:569)

4.- VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LCS INSTRUMENTOS DE INVERSION MAS
COMUNES EN EL PAIS

a}) Bonos Financieros Bancarios

- Ventajas

1. Gozan de prestigio por el origen de sus emiscras y por la
tradicional seguridad bancaria.

2. El1 pago de sus intereses se lleva a cabo en plazos
diferentes prefijados, canceldndose unicamente el respectivo
el respectivo cupdn o interés establecido.

3. Al igual gque otros titulos wvalores similares, constituyen
medios de pago para cobertura de deudas y garantia de
obligaciones.

4. Pueden negociarse con facilidad en el Mercado de Valores.

- Desventajas

1. Las emisicnes de ©bonos contienen caracteristicas

generales y no se adeclan a los requerimientos especificos de

cada inversionista.
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2. La renegociaciédn con la entidad emisora es mas dificil,
por sus propias regulaciones.
3. Comienzan a amertizarse hasta transcurrido un afio de su
enisioén.
4, Pueden redimirse mediante sorteo, lo gque impide seguir
devengande intereses, lo cual no se ajusta a las conveniencias

del tenedor. (03:28)

b) Bonos del Tesoro
- Ventajas

1. El computo de los intereses sobre la base de 360 dias y

no de 365, los hacen en este aspecto mis rentables a oatras _

inversicnes.

2. 5e conore exactamente su rendimientc en determinado
plazo.

3. Algunas de sus series son emitidas con la cualidad de
"Garantia de Recompra®™, concedida por parte del Fonde de
Begulacién de Valores, gque los hacen mas atractivos que otros
titules de la misma naturaleza, por la liquidez que representa
para el inversionista.

- Desventajas

1. Menos wversatilidad en su negociacién gque los pagarés
financieros, por la predeterminacién de su plazo y tasa.

2. Producen temores y dudas sobre su inversién, derivado de

las decisiones gque al respecto pueda tomar el gobierno.

1
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3. Generalmente son emitidos a plazo de 10 afics o mas.

(D32:28}

¢} Bonos Hipotecarios con garantia de Cédulas Hipotecarias

- Ventajas

1. Son mas conocidos en el mercado de valores gque el Pagaré
Financiero.

2. Gozan del respaldo de las <(édulas Hipotecarias
garantizadas por el Instituto de Fomente de Hipotecas Asequradas,
F.H.A.

3. Generalmente son emitidos por entidades aprobadas, como
lo constituyen los Bancos Hipotecarios, entidades que gozan de
prestigio por su solidez financiera.

- Desventajas

1. Su adquisicién resulta favorable s&lo en ciertas épocas
en gue la tasa de inflacidn es baja.

2. Falta de liguidez inmediata.

3. Las tasas de interés son bajas y fijas. rearzs)

d) hhorro Corriente

- Ventajas

1. Gozan de tasa de interés preferente, en funcidn del monto
de ahorros a negociarse.

2. Se pueden pactar capitalizaciones de interés segun

¢convenga a las partes.
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3. Pueden gozar de beneficios adicionales tales como, el
caso de los ahorros con derecho a sorteo y otro tipo de
incentivos en efectivo o bienes, también en seguros de vida.

4, Su disponibilidad es inmediata, no dependiendo de ningdin
horario, dado a la sistematizacién de cajeros automaticos.

5. Puede pactarse con pago de interés anticipado.

6. Las cuentas de ahorro son inembargables, a menos gue se
trate de deudas que provengan de pensiones alimenticias.

7. Garantia adicional para el ahorrante, pues cuenta con el
respaldo del Banco Central, mediante el mecanismo de Encajeg
Bancarilos.

8. Alta confiabilidad en la confidencialidad de sus
titulares, es més, la ley permite el usc de nomenclatura o cléves
cifradas para conservar el anonimato.

- Desventajas

1., Tasas de interés regularmente bajas.

2, Los intereses son fijados por el banco, es decir que esta
limitado el poder de negociacién.

3. En el sistema de Banca Central, en épocas

hiperinflacicnarias, pueden ser congelados por el Estado. (03:38)

e) Depbsitos de Ahorro a Plazos
- Ventajas
1. La tasa de interés es negociable.

2. Regularmente esa tasa de interés es mas alta que la
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devengada por los ahorros corrientes.

3. Los plazos scn estrictamente fijos, de lo contrario al
retirar tales depdsitos antes del plazo convenide, se sujeta al
ahorrante al page de una tasa de castigo.

4. Alta confiabilidad en la confidencialidad de sus
titulares, es mas, la ley permite el uso de nomenclatura o claves
cifradas para conservar el anonimato.

- Desventajas

1. En nuestro medis es muy frecuente gue el depésito a plazo
seg pacte a un plazo mayor de 90 dias, perdiendo su capacidad de
liquidez el inversionista, atn siendo temporal.

2. El certificado gue ampara el depésito no es endosable.

3. Tiene el inconveniente de la rigidez en la tasa de

interés, predeterminada. r03:30)

£f) Accicnes

- Ventajas

1. Las acciones tienen gran demanda, sobre todo las de
agquellas empresas con altas utilidades y solidez financiera.

2. Responsabilidad limitada al monto de las aportaciones.

3. Confidencialidad en cuanto a la propiedad de las mismas.

- Desventajas

1. Se ven afectadas enormemente en épocas inflacionarias o
de recesidén econdmica.

2. No gozan de recompra inmediata.
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3., En caso de gquiebra de la sociedad anénima emisora, no
gozan de preferencia ante los acreedores.
4. No se conoce con precisién su rendimiento.

5, Su oferta es escasa. (03:31)

5.— ASPECTOS FUNDAMENTALES A TOMARSE EN CUENTA AL INVERTIR EN

TITULOS VALORES

Hay aspectos de fundamental importancia gue los
inversionistas deben conocer previo a tomar la decisién de en qué
titulo valor colocar sus recurses, como lo son: el rendimiento,
la ligunidez y seguridad del emisor (el respaldo legal vy

financiero}.

Ei rendimientc que un instrumento de deuda ofrece al
inversionista esta en funcién de la tasa de interés que éste
promete pagar a lo large del plazo, asi como de la pericdicidad
con la gque esos intereses seran entregados a su tenedor. E1l
emisor del titulo deberd por tanto, definir la tasa de interés
que devengardn los tenedores, y llegado a este punto, definir

también gi dicha tasa serd fija o wvariable. (12:10)

Cuando hablamos de tasa de interés fija nos referimos a que

la tasa que devengaran los tenedores de los titulos serd la misma
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durante la totalidad del plazo de dichos intrumentos, asi sea

éste de tres, seis, doce meses, etc. (19:10)

Ahora bien, en funcién de las condiciones econémicas
cambiantes, titulos gue al momento de ser emitidos ofrecian una
tasa de interés fija de mercado, puede en el futuro, ofrecer una
tasa de interés muy alta o muy baja, dependiendc de la tendencia
del mercado. En estos casos, las empresas han optado por emitir
instrumentos que ofrecen el pago de una tasa de interés variable,
estableciéndose al utilizar un pardmetro que es sensible a los

cambios en las condiciones econdmicas. (1%:10)

Los instrumentos gque tienen tasa variable ofrecen siempre al
inversionista una tasa accrde a las condiciones de mercade ¥
garantizan al emisor un costo financiero ajustado a las
situaciones impredecibles gue puedan ocurrir en un mercado

bastante volatil. (1e:10)

Otre aspecto importante y gue muchas veces es al que menos
atencidn se le presta es el legal. Al analizar, bajo este punte
de vista una opcidén de inversién, es necesarioc tomar en cuenta
dos aspectos:

a) Estudiar el comportamiento de la empresa en los afios
dnteriores. Si ha respondido bien a sus inversionistas por un

perfodo prolengade s mucho mds probable que asi lo siga



- 36 - .
haciendo. Si por el contrario, la empresa es nhueva, a falta de
historial debera estudiarse quienes conforman su Consejo de
Bdministracitn e incluso, si se pudiera, dquienes son sus

accionistas, porque de esta forma seri la calidad de los socios

la que determine la conveniencia de la inversién. (15:30)

b) Estudiar el documento que respaldara la inversién. Los
documentos emitidos en Guatemala obviemente son muchoe més
sequros, porgque en caso de incumplimiento, se pueden ejecutar
mucho més facilmente que los emitidos en el extranjero por
entidades gue muchas veces no tienen ni representante legal

debidamente acreditade en el pals. (15:30)

Horpalmente es el aspecto financiero el que se toma en
cuenta para tomar la decisién de invertir, pero lo cierteo &5 que
también el legal es un aspecto esencial, especialmente a la hora
de un problema judicial. Es recomendable que si no se conoce la
clase de documento gque una persona firmard, antes de hacer la
inversién pida una copia del misme y se lo haga llegar al abogado
de su confianza, gquien le peodrid asesorar socbre las ventajas vy
limitaciones financieras gque puediera tener. Se debe recordar
gque si el factor més importante a tomar en cuenta a la hora dé
invertir es el riesgo de la empresa, prevenirlo significa no sdlo
estudiarla, sino estar seguro de gue los aspectos legales estan

cubiertos y que una accién judicial eventual podra ser planteada
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sin problemas.

Existe un Gltime factor a considerar para tomar una buena
decizién de inversidn. Hay que recordar que los mercados
financiercs son cambiantes, especialmente en paises pegquefios como
el nuestro, por lo gue una inversidn que resulte ser buena hoy
puede no serlo en el futuro. Por consiguiente, se debe estar
siempre atento y considerar la posibilidad de cambiar de una
enpresa a otra, atendiendo a las circunstancias de cada momento.
No se debe dejar de investigar constantemente para saber siempre
si la inversién estad obteniendo el mejor rendimiento y si 1la

seguridad se mantiene. (15:30)

6.~ IMPORTANCIA DE LA CALIFICACION DE VALCRES EN EL DESARROLLO DE
LA BOLSA

Cada emisidon de titulos valores representa un pasivo a ser
asumido por las empresas o entidades que van a recibir el
financiamiento. Esta emisién de valores es exactamente lo mismo
que contraer una deuda con terceros, por lo que es 1indispensable

- que la entidad emisora pueda mostrar que tiene v tendrd la
capacidad de producir el capital suficiente para amortizar en su
“vencimiento los montos mostrados en los valores y pagar en las

fechas debidas los intereses gue generan dichos valoras.
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He aqui donde la funcién de la calificacidén de los valores a
emitir se wvuelve indispensable. Hasta la fecha se han emitido
valores por parte de muchas empresas de reconccida seriedad, las
cuales han honrado tanto el pago de capitales como de intereses ¥
otrog cargos por servicio de la deuda, sin embargo, para
consclidar las operaciones de bolsa, es oportunc que las nuevas

emisicnes sean calificadas previc a su colocacién en el mercado.

Por lo anterior, el ocbjetivo de la calificacidon de valores
es el wverificar la capacidad de la empresa para generar ¥y
administrar la liguidez. Con el apoyo de una Calificadora de
Valores, las operaciones bursatiles que se lleven a cabo a través
de las diferentes bolsas autorizadas para operar en el pais,
tendrian aceptacién hasta el grado gque la gran mayoria de la
poblacién econémicamente activa, invertiria en bolsa parte de los
ahorros que vayan teniendo, producidos por una economia en
desarrolla, financiada por los mnismos recurses recaudados a

través de las bolsas. (01:10)

C. PRINCIPALES OPERACIONES REALIZADAS EN LA BOLSA DE VALORES

1.- EMISION DE DEUDA POR MEDIO DE TITULOS FPRIVADOS

Gran nUmero de empresas guatemaltecas han recurrido a la



- 39 -
emisién de deuda como alternativa al financiamiento tradicional
para el desarrollo de sus operacicnes, proyectos o planes de
expansién. Esta situacién ha beneficiado grandemente al publico
inversionista, gue cuenta en la actualidad con diversas cpciones
de ahorro que le ofrecen rendimientos mas atractivos que los que

podria obtener si depositara su dinero en una cuenta bancaria.

La unificacidén de tasa de interés gque se logra a través de
las emisiones de deuda representa, sin lugar a dudas, una de las
mas importantes ventajas gue tanto emisoras comeo inversionistas

pueden cobtener de este mercado. (16:23)

Estas emisiones permiten a las empresas prestar los fondos
que necesitan directamente de 1los inversionistas gque desean
cbtener un rendimiento para sus ahorros, y £s5 precisamente la
diferencia existente entre las tasas de interes activas vy las
pasivas la que crea la ventaja de oportunidad para que tanto
inversionistas como aherrantes obtengan mejores precies al acudir
a la bolsa. Los Dbuscadores de fondos pueden fijar para los
instrumentos de deuda una tasa de interés mencr que la tasa
activa de los bancos, perc a la vez, mayor que la gue éstos
afrecen a los ahorrantes. Adicionalmente los inversionistas
tendran la vwventaja de recibir una 1dnica tasa de interés, sin

mportar el monto de la inversién gue esten realizando. (16:23)
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Por lo fgue se refiere a las garantias, éstas pueden ser
basicamente fiduciarias, hipotecarias o prendarias. Logicamente,
1as emisiones de titules valores con garantia fiduciaria
descangsan en el prestigio de la empresa en el mercado, mientras
gque las emisiones hipotecarias ¥y prendarias poseen una garantia
real vy exclusiva. La manera como el mercade percibirid los

titulos valores emitidos por las distintas empresas dependera de

la imagen que &stas tengan ante el publico en general. (16:23)

Otro aspecto importante a censiderar son los derechos que la
enision confiere al emisor, contrastados con los derechos que 1;
misma ofrece al inversionista. Emisiones gue favorecen al emisor
otorgandele teodo tipo de prerrogativas, en perjuicio de los
inversionistas, seran catalagodas de manera particular en el
mercado. No se debe olvidar, sin embargo, que el hecho de
realizar una emisién de instrumentos de deuda descanda en gran
parte en la flexibilidad gue la misma otorga al emisor, dade que
le permite fijar plazos, tasas de interés y contratacidon de
condiciones de manera mas adecuada a las caracteristicas propias
de su negocio, asi como también cubrirse ante los cambios en las
condicicones econémicas propias del mercade, al dejar a opcitn del
emisor y no del prestamista la posibilidad de establecer los
parametros a través de los cuales sera fijada la tasa de interés

de la deuda. (16:24) )
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El hecho de que las emisiones sean listadas en la bolsa
favorece su negociacidn, al permitir que todos los participantes
interesados en invertir dispongan de un dnico mercado en el cual

puedan obtener la mejor oferta.

Las enislones de deuda privada por parte de las empresas
requiere de la asesoria de instituciones especizlizadas, Bancos
de Inversitn o Casas de Bolsa. Estas instituciones llevan a cabo
su  funcidn  mediante el desarrolle de tres actividades
fundamentales: al Originacion, b Estructuracién v c)

Distribucidn.

La originacién es la creacién de opertunidades de negocios,
tanto para terceros como por cuenta propia. Se manifiesta en la
bdsqueda constante de nuevas alternativas de inversidn ¥
operaciones financieras que reguieran un alto componente de
ingenieria financiera. En esta etapa deben evaluarse 1los
riesgos, factibilidad, factores criticos y rentabilidad de cada
operacion. Se desarrolla también en esta etapa el analisis de
los regquerimientos de fondos para las distintas operaciones.

(16:24)

La estructuracién consiste en la evaluacidon detenida de los
"flujes de caja resultantss de cada proyecto, para determinar con

exactitud cuando ¥ cuantc dinero habréd de necesitarse. Se
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determinan y evaltan las ventajas y desventajas de cada una de
las estructuras financieras que podrian utilizarse para
implementar el proyecto, entendidas como tales las diferentes
combinaciones de deuda capital factibles. Luego de haber
determinado la estructura mas conveniente, debe procederse a
digeflar las caracteristicas de leos instrumentos financieros.
Algunos factores que forman parte de este procesa, en el casc de
los instrumentos de deunda, son los siguientes: a) Plazo de los
titules, b} Tasa de interés, c) Periodos de amortizaciém, 4l
Derechos del emisor v del inversicnista y el Obligaciones del
emisor ¥ del inversionista. (16:24)

Finalmente, la etapa de distribucion se refiere a la venta
de los productos financieros originades y estructurados con
anterioridad. El objetive final serd la colocacidén de la emisidn

en el menor tiempo posible, y al menor precic. ({1624

Una vez estructurada la emisidn podra ser inscrita en la
Bolsa de Valores, con el objeto de garantizar una més rapida
colocacién. npara efectuar el tramite de inscripcidn, la
emisora deberd presentar un expediente que cumpla con los
requisitos establecidos por la Bolsa para autorizar la oferta,
piblica de los titulos. Estos requisitos abarcan tanto aspectos
legales como financieros, y se encuentran claramente detallados.

en los instructivos preparados por la misma para el efecto.
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Luego de presentado el expediente, en el gque conste la
documentacion referenta a la constitucién de la emisora, cambios
en su pacto social, representacién legal, resolucién del drgano
social competente gue apruebe la emisidon de los titules valores,
eastados financieros debidamente auditados de los tres ultimos
periodos, estados financieros parciales lo mas reciente posible,
proyecciones financieras, detalle de emisiones aprcobadas a su
cargo, declaracién en la que conste que no tiene prohibicién
expresa para contraer nuevas cbligaciones, modelo de un prospecto
vy modelo del tituleo, entre otros, la Bolsa somete el expediente a
un analisis por parte de un asesor juridico ¥y un asesor
financiero fiscal, con el objeto de constatar que la empresa no
-tenga impedimentos o preoblemas que puedan hacer no viable la

aprobaciim de la misma.” (16:24)

Una vez superado el anadlisis financiero y 1legal, el
axpediente es conocido por el Conseido de Administracidén de 1la
Bolsa, cuyos miembros dictaminan respecto a la apreobacién o
denegacidén de la solicitud. Al ser aprobada la emisién, debera
ser la Casa de Bolsa o quien haya realizade la gestidn de
inscripcidn, quien se encargue de cumplir los
Yequerimientos establecidos para el inicio de coferta publica de

los titulos. ri6:24)
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2.- REPORTOS

La operacidén de reporto en Bolsa de Valores Nacional se
inicid en junioc de 1,851, Sin embargo, ésta va se practicaba
mucho antes en Guatemala, con algunas diferencias, aunque la

esencia era la misma a como se opera en la actualidad. res:oz2)

El reporto es un contrato entre dos partes y generalmente es
utilizado como operacién de crédito a corto plazo. En esta
operacién una de las partes necesita fondeos por un deterninadeg
tiempo y a la vez posee tituleos valores, por lo que esta
dispuesta a vender estos titulos con la condiciéon de gque al

vencimiento de la operacién pueda recomprarlos.

La otra parte tiene fondos para comprar estos titulos, sin
embargo, su interés no es adquirirlos permanentemente, por lo que
los compra con la condicién de que al final de la cperacidon pueda
revenderlos a un precio mayor. La diferencia entre el precio
original y el segundo precio es una prima o rendimiento que
obtiene quien proporciond 1les fondos durante el plazo del

reporto.

Desde el inicio de esta operacién de reporto en la Bolsa, el

volumen de la misma ha crecido considerablemente, hasta ser mayor

a los 700 millones mensuales y significar en algunes meses casi

el BDO% de las operaciones de la Bolsa. El monto de una operacién
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comiinmente oscila entre Q100,000 y wvarios millones de quetzales,
y el plazo desde un dia hasta dos o mAs meses, segin las
condiciones de mercado de ese momentc. Para tener una idea més
clara de la importancia que el mercade de reportos tiene en el
medio bursatil gquatemalteco, se presentan en las Graficas 3 y 4
los resultados de las operaciones del afio 1,994 de las dos bolsas
que existen en el pais desglozando el veolumen de operaciones por

mercade.

“*Juridicamente, el reporto es el contrato por el cual el
reportade {demandante de dinero) transfiere en propiedad al
reportador {inversicnista) titulos wvalores, de una determinada
especie, por un determinade precio, y este Ultimo asume la
obligacién de transferir al reportade al wvencimiento del termino
establecido, la propiedad de otros tantos titules de la misma
especie, contra reembolso de un precio gue puede ser aumentado o

disminuido en la medida convenida.” (p5:02)

El reporto se perfecciona por la entrega cambiaria de los
titulos. Este contrato esta cc;ntemp}.ado en las leyes
guatemaltecas en el Cédigo de Comercioc dentro de las operaciones
de crédito en los articules del 744 al 749, "En la Bolsa este
contrato se documenta con dos boletas de compraventa las que
tienen distinto tiempo de liguidacidn. La obligacién de indicar

el nombre completo del reportads y reportador se cumple par
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GRAFICA 3
DESGLOSE DE VOLUMEN POR MERCADC 1894 BOLSA
DE VALORES NACIONAL

EREPORTOS

BSEC. PUBLICO
OsEc, PRIVADOD
OPRIM. PUBLICO
W FPRIM. PRIVADO

FUENTE: Informe anual de operaciones. Bolsa da Valores Macional.

Guatemala. 1694,

GRAFICA 4
DESGLOSE DE VOLUMEN POR MERCADO 1934
CORPORACION BURSATIL

M REPORTOS

‘E- MERC. PRIMARIO
(& MERC, SECUNDARIO

B5.B4%

FUENTE: Resumen anual de operaciones. Corporacién Bursatik,
Guatemala. 1994,
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actuar las casas de bolsa por comisién de sus clientes, lo cual

faculta para hacerlo en nombre propio.” (05:02)

“En cada una de las holetas se especifica la especie del
titulo que se estd reportanto y el precio al gue se pacto la
cperacion. La diferencia de los precics implicara una
remuneracién para el reportador (quien otorga los fondos), la
cual en relacién al plazo del reporto producird un rendimiento
annalizado. Este rendimiento es considerado como una tasa de
interés cuande el reportec se utiliza como una operacién de

crédito.” (05:02)

3.- FUTUROS DE DIVISAS

“ILos futuros son contratos estandarizados para comprar ©
vender a un precic determinado y en una fecha futura. Cada
contrato especifica la cantidad de un producto y la fecha de
entrega o de pago. Estos contratos se negoecian en la Bolsa,
donde el comprador y vendedor de futuros acuerdan hoy el precio

de un producto gque sera entregado y pagado en el future.” (06:01)

Las negociacicnes se hacen empleando el método de oferta
‘piiblica a través de las Casas de Bolsa auteorizadas para operar en

la Bolsa. Este método garantiza que en un momente dado
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todos los participantes saben cual es la mejor oferta de compra o

de venta. [06:01)

El Contrato de Futuros de Divisas permite establecer en el
mismo, un precio para la adguisicidén o0 venta de dbdlares en el
futuro. A través de estos contratos, si se eé un comprador, se
tiene la certeza que el dia del vencimiento del contrato se
recibirié délares al precio pactado al inicio de la negociacién.
5i por el contratio se es un vendedor, se tendrid la seqguridad que
se recibira, por 1los dblares, exactamente la cantidad dg
quetzales gque se pactd cuando se negocld el contrato. (es:ol)

Las aplicaciones y usos del Mercado de Futuros de Divisas
giran en torno a la posibilidad da poder establecer o proyectar
tanto ingresos como gastos en las operaciones relacionadas con la
compra y venta de divisas. Entre estas aplicaciones se puede
enumerar:

~ “Proteccién de los ingresos provenientes de la venta de
divisas de un exportador.

- Proteccién de los gastos para el pago de insumes de un
importador.

- Posibilidad de establecer el rendimientn en ddlares de
inversiones realizadas en Guatemala.

— Posibilidad de establecer el rendimientoc en délares de

inversiones realizadas 2n Guatemala.



—49—
- Posibilidad de establecer el costo de un préstamo
efectuado en ddlares.

- Inversion o especulacién en contratos a futuro.” (06:06)

El monto negociado en cada contrato es de $.1,000 y existen
cuatro fechas de vencimiento en el afio, establecidas per la
Bolsa, durante los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre;

estas fechas son habilitadas de tiempo en tiempo por la Bolsa.

Una de las bondades del contrate de futuros es lo que se
conpoce como liquidacién temprana. Si se ha comprado o vendido,
se puede esperar hasta el dia en que vence el contrato y entregar
¢ recibir los délares, si por alguna razén no se puede esperarxr
hasta el dia en que se vence el contrato y se desea salir, no se
tiene mas que adguirir un contrato en la posicidén opuesta a la
que se tenia. BAsi por ejemplo, si se tiene un contrato de venta
se deberd adquirir uno de compra, la Bolsa cuadrard la venta vy la

compra ¥ con esto se estard fuera de mercade. (gs:a1)

Existen dos razones por las que se puede guerer negociar
futuros: para protegerse o© para especular. Quien quiere
protegerse, busca reducir su riesgo, mientras que el especulador
asume riesgos. A las perscnas gue al negociar futuros buscan
proteccién se les conoce como hedgers. En el mercado de futuros,

se les llama especuladeres a agquellos inversionistas que quieren
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ganar dinerc negociandc contratos y tomando un riesgo sobre el
tipo de cambio. El especulador cree que sabe suficiente del
mercado y proncstica gue puede comprar barato o wvender caro. El
especulader se arriesga al tomar una posicidén (un contrate), de
hecho, los especuladores asumen el riesgo que buscan reducir los

hedgers. $i acierta, gana, si se equivoca, pierde. (06:02)

Cuando se negocia un contrato de futuroes, la Bolsa solicita
tanto al comprador como al vendedor gue depositen en la Bolsa una
cantidad cercana a 0.200.00, que representa mas o menos el 3% por
cada contrato de $5.1,000 negociado. Esta cantidad se denomina
margen, y €5 un depdsito que se devuelve o acredita, al finalizar -

el contrato. (o04:03)

L,a funcidén de los mirgenes es garantizar ¢l cumplimientc de
los contratos y evitar la acumulacién de pérdidas. Diariamente
la Bolsa calcula un precic de cierre que representa el precio que
rige ese dia en el mercado ¥ que sirve para calcular v ajustar el
valor de los contratos. Al ajustar diarismente el valer de los
contratos se permite que cualquiera pueda finalizar su contrato y

lleve consigo lo ganado.  (86:03}

Cuando se ajusta el wvalor de los cantratos al precio de
cierre, algunas personas ganan Yy otras pierden. Las cuentas

de m&rgenes de aquellas personas que han perdido son debitadas y
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esta cantidad es abonada a las cuentas de mArgenes de agquellas

personas gue han ganado. Estas cantidades se entregan ¢ reciben

diariamente y se conocen como ajustes. (06:03)



CAPITULO II

AMALISIS DE LA SITUACION ACTUAL EN LA REALIZACION
DE LA LIQUIDACICN DE OPERACIONES, ADMINISTRACION
Y CUSTCODIA DE TITULCS EM LA BOLSA DE VAICRES

La presente investigacién fue realizada mediante entrevistas
directas a 15 Casas de Bolsa activas y autcrizadas que operan en
cada una de las Bolsas de Valores existentes actualmente en el
pais, Bolsa de Valores Nacicnal, S.A. y Corporacién Bursatil

{Bolsa Agricela Nacional, S.A. y Bolsa de Valores Global, S.A.).

Se consideraron las dos Bolsas de Valores que operan en el
pais para poder tener una visién mas general de la situacién
"actual en la realizacién de las operaciones bursiatiles, va que el
problema en estudioc afecta a ambas Bolsas, independientemente de

sus objetivos, mercados o de la forma de operar de las mismas.

A. OPERACIONES REALIZADAS

Dentro de las operaciones més comunes que realizan las Casas
de Bolsa, seqgiin se pudo determinar, se encuentran las reportos,
las emisiones de deuda por medio de titules privades tanto en

. quetzales como en ddlares estadounidenses (mercade primaric), la
compra-venta de titulos valores diversos (mercado secundario} ¥

. los contratos de futuros de divisas.

Las operaciones de reporto siguen siendo la actividad
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bursatil principal en ambas Bolsas, llegando a alecanzar en 1,994
hasta el B2% de todas las cperaciones realizadas, utilizando en
éstas principalmente titulos de primer orden como garantia. TLos
montos que diariamente manejan las Casas de Bolsa en operaciones
de reporto varian de acuerdo al tamafic de cada una de estas
enpresas, pudiéndose determinar gque las Casas de Bolsa
consideradas "pequeias", de acuerdo a ilos resultados obtenides en
esta investigacién, manejan en forma promedic entre Q.500,000 y
Q.1,000,000 diariamente, siendo ellas el 46.67% del total

encuestado.

Las Casas de Bolsa "medianas™, que son un 16.67% del total
entrevistado, manejan entre 0.1,000,000 vy @.3,000,000, y las
Casas de Bolsa consideradas "grandes" manejan méas de ©.5,000,000
diariamente, siendo ellas un 36.66% del total de la muestra, las
cuales hicieron la obsarvacidn que en algunas oportunidades,
cuande las condiciones del mercado son favorables "mueven" hasta

2 9§ 3 veces el promedio diario referido.

Las operaciones de compra-venta de titulos valores [mercado
secundario), son realizadas paor el 90% de las Casas de Bolsa
entrevistadas, siendo el objeto de intercambioc principalmente
titulos de primer orden, encontrindose entre los mas comunes los

Bonos del Tesoro, Bonos de Estabilizacién, Cenivacus, Certibones

¥ Vales Tributarios. (ver Grdfica 5 ¥ 8)
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GRAFICA §
OPERACIONES FRECUENTENENTE
REALIZADAS POR CASAS DE BOLSA
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FUENTE: Encuesta realizada a Casas de Bolsa de

Bolsa de Valores Nacional y Corporacién
Bursatil.

GRAFICA 6
VOLUMEN DIARIO DE REPORTOS

NEGOCIADOS POR CASAS DE BOLSA
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FUENTE: Encuesta realizada a Casas de Bolsa de

Bolsa de Valores Nacicnal y Corporacion
Bursatil.
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Solamente un 60% de los encuestados han realizado
alguna emisién de titulos de deuda, siendo los més comunes los
Pagarés Financieros y los Bonos Corporatives, expresados en
quetzales asi como en délares estadounidenses, utilizando para
emitir éstos ultimos empresas constituidas en el extranjero
cominmente llamadas off-shore, ya gque debido a las regulaciones
actuales del pais no se pueden emitir titulos en meonedas

extranjeras.

Recientemente se ha dado un impulso a las operaciones de
contratos de futuros de divisas, aunque por el mismo
desconocimiento de éstas, de la forma de operar y la wolatilidad
del mercado canbiario en nuestro pais, el wolumen negociade a
través de estos instrumentos no es todavia significative, v sbélo
un 20% de los entrevistados han realizado dichas operaciones,
indicando que son algunos clientes exportadores o© empresas
transnacionales las que se han interesado mas por este tipo de

operaciones.

Segin leos datos recabados, la clase de titules valores gue
manejan mAs cominmente los Agentes de Bolsa al efectuar alguna
operacién de reporto son los de primer y segundc orden (si son
operaciones realizadas en la Bolsa de Valores Nacional), y los
titulos walores de primer, segundo y tercer orden en la

Corparacién Bursidtil. Esta sitvacién depende directamente de los
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requerimientos del inversionista, ya que algunos clientes
prefieren estar mas respaldades aunque obtengan un menor
rendimiento en su inversién, mientras que a otros les interesan
m&s las altas tasas que las sblidas garantias. Otrc aspecto que
influye en el fenémeno antes descrito lo es la participacidén de
la mayoria de las instituciones gue conforman el sistema
financierc nacional en la Bolsa de Valores Nacional, mientras que

es el sector agroindustrial el que participa mé&s directamente en

las coperaciones de Corporacidn Bursatil.

Los plazos de las operaciones realizadas en Bolsa varian de
gcuerdo a las necesidaaes del mercade y al tipo de actividad a la
cual se dedican los clientes demandantes. Asi se pudo determinar
que las instituciones financieras reguladas por la
Superintendencia de Bancos, que normalmente captan recursos para
mantener su posicidén de encaje, realizan operaciones de reporto a
plazos muy cortos que varian entre el rango de 1 a 7 dias y el

rango de 8 a 15 dias.

La mayoria de los inversionistas individunales, solicitan a
sus Agentes de Bolsa rxealizar normalmente coperacicnes a 30 dias
plazo, va que é&s5to les permite tener un ingresc mensual para su
sustento y a la vez les da la oportunidad de modificar la tasa
Pactada de la inversién a mas corto plazo, si la situacién del

mercado les favorece. Son muy poces los inversionistas cue
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realizan operaciones a largo plazo como 60, 30 & 180 dias, siendo
por lo regular clientes gque desean asegurar una tasa a largo

plazo como respaldo de obligaciones contraidas. (ver Grdfica 7 y &)
B. SERVICIC DE CUSTODIA DE TITULOS

El 60% de los enitrevistados coincidié en un procedimiento
generalizado gue utilizen las Casas de Bolsa en huestro medio
para la cusktodia de los titules walores. Normalmente, al
liquidar algquna operacién de treporto, la persona responsable de
realizar dicha liquidacién recibe los titulos fisicos objeto dc;_-
reporto, los cuales ella misma deposita en una caja fuerte (e]_.
70% de los casos) o en una bdveda de algin bance del sistema para
su custodia. Algunas Casas de Bolsa wvarian en el procedimiento
descrito anteriormente, entregandc los titulos fisicos a otra
persona encargada dentro de la coficina de la custodia de titules
valores, que en el B80% de los casos nho es esa Su Unica
atribucién, y estaz persona, mediante un sistema de entradas,
salidas y existencias lleva control de todos los titulos valores

gque la empresa negocia.

Solamente un porcentaje muy baje de las Casas de Bolsa
entrevistadas (el 30%), utilizan alguna empresa de seguridad para
la proteccién de los titulos valores y para el traslado de los

mismos, siende auin mas bajo el nimero de Casas de Bolsa que
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GRAFICA 7
CLASES DE TITULOS NEGOCIADOS POR
TERCER CASAS DE BOLSA

ORDEN

FUENTE: Encuesta realizada a Casas de Bolsa de
Bolsa de Valores Nacional y Corperacién
Bursatil.

GRAFICA 8
PLAZOS DE REPORTOS NEGOCIADOS

POR CASAS DE BOLSA
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FUENTE: Encuesta realizada a Casas de Bolsa de
Bolsa de Valores Nacional y Corporacién
Bursatil,
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poseen algin Seguro que proteja dichos wvalores, aumentandoc por

consiguiente el riesgo de extravio, robo o deterioro de éstos.

El traslado de los diferentes titunlos valores para la
ligquidacién de operaciones o© paraz su custodia, regularmente se
realiza en portafolios personales y en autombviles particulares,
acompafisndose algunas veces por algin policia privado de la
empresa o mids frecuentemente por un compafiero de trabajo, lo cual
no brinda la seguridad debida a los mismos. Cuando un cliente
entrega a la Casa de Bolsa algin titulo valor para custodia, la
mayoria de los casos {el 80%)}, sclamente entregan al cliente una
constancia de recibido o depdsito, lo cual no brinda la confianza
necesaria al inversionista. Asimismo, cuando se hace el
intercambioc de titulos valores entre Casas de Bolsa para liquidar
una operacién, el 60% de los encuestades informd gue reciben una
fotocopia de dichos titulos valores con el sello y firma de lia
persona gque ha efectuadc la operacién como constancia de que ha
sido 1liquidada, lo cual dencta también deficiencia en la

seguridad del procedimiento.

C. SERVICIO DE ADMINISTRACION DE LOS TITULOS VALORES

Se pudo determinar que la administracion de los titulos

valores gque las Casas de Bolsa poseen en custodiaz es realizada®

por un empleadec gque no se encarga exclusivamente de ello (80% los
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éasos), llevando control de existencias, vencimientos, pago de
intereses, amortizaciones de capital, etc. a través de hojas
electrénicas, programas de computaciédn propios y con la ayuda del
gsistema de coémputo de la Bolsa, lo cual no ofrece la exactitud y

prontitud con las que se deben wmanejar las operaciones

bursatiles.

Algunas Casas de Bolsa realizan un inventario y cuadre
menswal de 1los titules wvalores que administran, utilizando
diferentes formatos para la presentacidén de los mismos, mas como
éontrol contable gque administrative, enviando un estado de cuenta
?1 cliente sobre 1los movimientos y saldos a la fecha de los
titulos en custodia, asi como a los emisores de los titulos, a
los cuales les envian dichos informes y también el detalle de los
desembolsos futuros a realizar para el pago de intereses o

amortizacidn de capital de la deuda gque ellos han contraido.

D. PROCEDIMIENTO DE LIQUIDACION DE CPERACIONES Y TRAMSFERENCIA

DE TITULOS

El procedimiento generalmente utilizado en la liquidacidn de
operaciones entre los Agentes de Bolsa es el siguiente: La Casa
de Bolsa que debe cancelar un reporto envia con un Procurader o
Algunas veces con el mismo Corredor de Bolsa les cheques

respectivos por el monto adeudado, recibiendo como constancia de
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cancelado 1la copia del <cheque o© bhien un recibo de caja.
Paralelamente a ello recibe los titulos valores que fueron cbjeto
de reporto, firmando una constancia de recibido o bien una

fotocopia de dichos titulos valores que sirve como comprobante de

entrega.

Del grupo entrevistado, un 690% informdé que utiliza cheques
de caja para ligquidar las operaciones diarias, con el obhjeto de
tener mayor seguridad de los fondos asl como para facilitar v
agiiizar el manejo de los mismos. Se pudo determinar tamhiént
que en algunas ocasiones los titulos valores que fuercon objeto de
reporto no son devueltos puntualmente por demoras en el traslade,,
en la entrega en el banco, etc., perjudicando de manera directa
las coperaciones gue se realizan el mismo dia en la Bolsa con

dichos titulos.

Lo; Agentes de Bolsa entrevistados manifestaron su anuencia
& utilizar uno o wvarios bancos enr comin para liguidar las
operaciones de reporto diariamente y poder asi agilizar dicho
proceso, aungue consideran dificil el llegar a unificar criterios
en ese punto, debido al tipo de relacién gque cada Casa de Bolsa

tiene con su banco. )

E. SERVICIC PRESTADO POR LAS CASAS DE BOLSA COMO AGENTES DE RAGO'
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De acuerdo a la informacidédn recabada, solarmente un 30% de
los entrevistados han realizade alguna emisidn de titulos de
deuda a sclicitud de algin cliente, variande los montos y
condiciones de dichas emisiones de acuerdo a los reguerimientos
de financiamiento del c¢liente ¥y a la situacién financiera

imperante en el mercado.

El controcl de los pagos de las emisiones realizadas por
parte de estas Casas de Holsa lo hacen a través de hojas
electrinicas o© preogramas de computacién adquirides para tal
efecto, existiendo una parsona encargada de llevar dicho control,
perc no exclusivamente en la mayoria de los casos, ya que el
volumen de actividades nc es grande, a excepcidn de algunas Casas
de Bolsa que si han realizade varias enmisiones por montos
elevados y a mediano plazo, lc cuzl conlleva un mayor control en

su administracién.

Come parte del control de los Agentes de Pago, se envia al
cliente un avisoc de vencimiento en el cual se detalla la fecha de
~liquidacidn y el monto a cancelar, y posteriormente, al llegar la
fecha de cancelacién establecida, se envia Jjunto con el cheque
una carta informando sobre el pago realizado, siendo un
Procurador © un Ejecutive de Cuentas ¢l encargado de entregar
dichos documentos perscnalmente al cliente, ocasiconande este

procedimiento altos costos administrativos para la empresa, los
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cuales son trasladades al cliente ¥y por consiguiente la

rentabilidad de la inversién de éste disminuye.



CAPITULO IXIX
CENTRO DE ADMINISTRACION Y CUSTODIA DE TITULOS VALORES
A, ANTECEDEWNTES HISTORICOS

Los esfuerzos orientados a facilitar v agilizar las
operaciones bursatiles, asi como a wmantener un mejor control de
las transacciones efectuadas en el mercado y de los valores e
instrumentos objeto de 1las mismas, dieron por resultado el
gurgimientn a2 lo large del tiempo de diversas instituciones cuya
finalidad comin ha sido la inmovilizacién de valores mediante su

depbsito en ellas.

En Austria y Alemania, desde 1,872 se establecieron las
Kassenverein como instituciones de dep6sito destinadas a abatir
el costo de las operaciones sobre titulos de créditeo, a través de

la custodia de walores. (20:05)

En Francia, el 18 de junio de 1,941 se cred la Caisse
Centrale de Depots et de Virements de Titres (CCDVT), cuyo
objetivo era recibir todos los depdsitos de valores mobiliarios,
én un principic los que se cotizaban en Bolsa, y luego los de
todas las sociedades francesas. Este sistema redujo el costo de
J:as operaciones, al facilitar la conpra-venta mediante

asientos contables. (20:05)
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El 30 de diciembre de 1,949 se fundd 1la Societe
Interprofessionelle pour la Compensation des Valeurs Mobilieres
(SICOVAM), con lo cual se restituyd la libertad de circulacidn a
las acciones francesas al portador, ¥y se establecieron las bases
de operacién en cuenta corriente de las acciones cotizadas en
bolsa. Actualmente, la SICOVAM es5 un organisme encargado de
facilitar la circulacidn de las acciones entre los
establecimientos afiliados, mediante las operacicones de traspaso
de cuenta a cuenta. (20:06)

En octubre de 1,935 se cred en Corea del Sur la Korean.
United Securities Finance Company, Ltd. (KUSFC), gque dotd de_
fondos de capital de trabajo, hasta cierto limite, a las casas de
bolsa, con los valores como garantia colateral. En 1,962 adoptd
su nombre actual: Korea Securities Finance Corporation (KSFC).
Sus funciones son muy amplias, ya gque ademids de custodiar
valores, concede préstamos en efectivo vy en valores, emite
valores, wvende y compra obligaciones, y recibe fondos como

depdsitos de organizaciones del mercado bursatil. r(zo:o6)

En Bruselas, Bélgica se creé@ en 1,970 la Caisee
Interprofessionelle de Depots et de Virements de Titres (CIK),”
organismo encargado de asegurar la gestidn administrativa de los
titulos fungibles, y gque opera en forma similar a la SICOVAM.

Sin embargo, a diferencia de esta ultima, la CIK debe presentar
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necesariamente los cupones correspondientes de los titulos scbre
los cuales ejerce algin derecho, salvo en los casocs en que se
establezca lo contraric en los contratos suscrites con las

sociedades emisoras. (zo0:06)

A principios de 1,874, SICOVAM y CIK se afiliaron
reciprocamente, por lo cual las acciones y los demés valores
pueden ser objetc de transacciones entre Bélgica y Francia, sin

necesidad de hacer el trasladeo fisico de los titulos. (20:07)

En 1,961 la Bolsa de Valores de Nueva York afrontaba el

. grave problema de manejar fisicamente un elevado wvolumen de

titulos, por lo que a raiz de un acucioso estudio se concluyd que
la mejor solucidén consistia en inmovilizar fisicamente los
titulos, como en Eurcopa. Para ello se credé el Central
Certificate Service, que en 1,973 fue sustituido por The
Depository Trust Company (DTC). Actualmente, ademds de esta
institucién, prestan el mismo servicioc las empresas Midwest
Securities Trust Company (MSTC), The Philadelphia Trust Company y

Pacific Securities Depository Trust Company (PSDTC). (20:07)

En Canada, en 1,970 se constituyd The Canadian Depository
for Securities Ltd., cuyos estudios previos se efectuaron en la
Bolsa de Toronto. La institucién canadiense realiza sus

funciones de compensacidn y liquidacién en las Bolsas de Toronto
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y Montreal, asl como entre corredores canadienses ¥

estadunidenses. (20:08)

En México, en enerc de 1,975, se expidid la Ley del Mercado
de Valores, con el objetive fundamental de propiciar un marco
institucional adecuado para el desarrolle y fortalecimiento del
mercado bursatil. Entre las disposiciones que comprende esta
ley, se previt la necesidad de constituir depbsitos centralizados
de valores y no permitir a los agentes de valores la tenencia

fisica de los titulos. rze:09

B. DEFINICION

perivado de la necesidad de facilitar la liquidacidn de las
operaciones en general de las Bolsas de Valores del pais, se
requiere la creacidén de un Centro de Administracién y Custodia de
Titules que preste este servicio por medio de un depésite
centralizado de valores, lo cual permitird miltiples operaciones

sin la necesidad de mover fisicamente los titulos depositados.

El Centro de Administracitn y Custodia de Titulos (CACT),
como se ha denominado, estard organizade como vuna sociedad .
anénima, teniendo como actividad principal recibir titulos en
déposito con el tdnico fin de custodiarles y cobrar los derechos *

que se deriven de los mismes para  su posterior e inmediata
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entrega al depositante, como leo establecen para tal efecto las
leyes del pais. (Ver apartade E. Organizacién y Esquema Legal } La
transmisidn de propiedad de les titulos, consecuencia de una
operacidén en Bolsa, se perfeccionard por la cesidén de los
derechos de depositante que se tiene sobre los mismos, lo cual
eliminard el riesgo de transportar los titulos de un lugar a

okro.

C. OBJETIVCS

Los principales cbjetivos a alcanzar por el Centro de
Apministracién y Custodia de Titulos Valores (CACT)}, seran los

siguientes:

a) Prestar el servicio de manejo y la debida custodia de los

titulos valores negociados en la Bolsa.

b) Constituir una unidad centralizadora que otorge fluidez,
facilidad y rapidez a las diferentes cperaciones realizadas entre

los Agentes de Bolsa.

c) Otorgar seguridad y conservacidn adecuada a los titulos

valeores en depdsito.

d} Proporcionar facilidades para que los emisores impulsen

R 0 MAL,

i
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1a colocacidn de sus titulos valores entre los inversionistas,

proporciondndoles un servicio de administracién eficiente.

D.— FUNCICNES

Las mAs importantes funciones a realizar por el Centro de

Administracién y Custodia de Titulos CACT, seran:

a) Recibir, en calidad de depbsito, las acciones,
obligaciones y demés titulos valores gque se emitan en serie o

individualmente y de todos aquellos que se negocien en Bolsa.

b) Prestar el servicico de transferencia, compensacién y
liquidacién a todes les Agentes de Bolsa autorizados scbre
operaclones que se realicen respecto de los titulos valores

previamente depositados.

c) Realizar los actos de administracién necesarios para
hacer efectivos los derechos que se deriven de los titulos

valores.

d) Llevar, a solicitud de 1las sociedades emisoras, los
libros de registro de accionistas y realizar las inscripciones

correspondientes. *
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e) Intervenir en las operaciones mediante las cuales se
constituye una garantia prendaria sobre los wvalores gue le sean

depositados.

f) Realizar cualguier otro tipo de operaciones relacicnadas

con sus objetivos.

E.- ORGANIZACION Y ESQUEMA LEGAL

El Centro de Administracién y Custodia de Titulos Valores

[(CACT), podrad iniciar sus operaclones con 1una estructura
_organizativa integrada por:

- Consejo de Administracién,

= Gerente General,

- Contador General,

- Asistente de Operaciones,

- Secretaria,

- Mensajeroc vy

- Encargado de Mantenimiento.

El Consejo de Adninistracién constituira al drgano
«administrative principal de la organizacidn, integrado por los
acciocnistas de la sociedad y por el Gerente General del Centro de
"Administracién y Custodia de Titulos Valores (CACT). Sera el

encargado de establecer las politicas administrativas y de
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direcciétn en general de la empresa Yy de sus operaciones ¥
servicios, asi como la creacidén de los reglamentos internos

necesarios para o1 buen funcionamiento del Centro.

El Gerente General serad el encargado de la ejecucitn de las
politicas b resoluciones tomadas por el Consejo de
Administracién, asi como de la aplicacion de los reglamentos
internos del Centro de Administracién y Custodia de Titulos
VYalores ({CACT) para el correcto desenvolvimiento de las
operaciones del nismo. Tendra a su carge también la
administracién de todo el personal de la empresa, reportando
directamente al Consejo de Administracion. Debera coordinar
también la promocién y mercadeo de los servicies del Centre, la
aprobacion de los delegados de las Casas de Bolsa y 1la
supervisién y autorizacién de todas las operaciones en general

del CACT. (Ver Descripcidn de Puesto en Anexos)

El Contador General serd el responsable de llevar la cuenta
y razén de los estados contables de la empresa, asi como de
verificar constantemente gue los movimientos en las cuentas se
hayan ejecutado en la forma, modo ¥ estipulaciones que sefialan
los reglamentos internos. Debera revisar el cuadre diario de
cperaciones para verificar 1la exactitud de los movimientos,
reportande directamente a la Cerencia General. (Ver Descripcidn de

Puesto en Anexcs}
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El Asistente de Operaciones sera el encargado de la atencién
directa a los delegados de las Casas de Bolsa, y tendra bajo su
responsabilidad la tramitacién dentrc del sistema, de todas las
operaciones requeridas por los mismos. Serada el responsable del
manejo de los titules valores que ingresen o egresen del Centro
de Administracién y Custodia de Titulos (CACT), reportando
directamente al Contador General., fYer Descripcidén de Puesto en

Anexos)

La Secretaria del CACT tendré a su carge todas las
éctividades de apoyo tanto para la Gerencia General, el Contador
general y el Asistente de Operaciones, en lo que se refiere a
trabajos de tipo secretariales propiamente, reportando
directamente a 1la Gerencia General. Tendra también bajo su
responsabilidad la supervisidén de las actividades de la persona
encargada de mensajeria, asi comoe de la persona encargada de
mantenimiento de 1las instalaciones del Cenftro. (Ver Descripeidn de

Puesto en Anexos)

Para vwvisunalizar en mejor forma la estructura organizativa
que tendrid el Centro de Administracién y Custcdia de Titulos
Valores |[(CACT), se presenta en la Grafica 9 el Organigrama
General del mismo, en el cual se puede apreciar los niveles
Jerdrquicos, las lineas de autoridad y responsabilidad, asi como

las relaciones entre los diferentes puestos de la organizacidn.
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GRAFICA 9
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El Centro de Administracidon y Custodia de Titulos Valores
(CACT) estarad constituido como una scciedad andnima, regida por
las disposzsiciones del Cédigo de Comercio de Guatemala en el Libro
I, Titule I, Capttulo VI, Articules del 86 al 194, ¥ el esguema
legal dque respalda al sistema gque utilizara es5 el de una
institucién de depbdsito regular, ccntemplado en el Cédigo Civil
de Guatemala en el Libro ¥V Sequnda Parte, Titulo X, Articulos del

1,974 al 1,999.

Por depdsito regular se entiende: "el contrato mediante el
cual una persona recibe de otra alguna cosa para su guarda ¥y
conservacion, con la obligacién de devolverla cuando la pida el
depositante, 0 la perscha a cuyo favor se hizo o cuando lo ordene

el juez."™ (08:180)

Las principales caracteristicas de la relacién gque de este

contrato se originan, son las que a continuacion se describen.

El depositarie (el CACT) tiene la obligacién de guardar lo
depositado (los titulos valores) y abstenerse de hacer uso de
ellos. Tiene ademids la obligacidén de cobrar los intereses y el
capital, ¥y hacer las gestiones necesarias para que los documentos

conserven su vigencia.

La principal ventaja cue tiene el deposito regqular, es que
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no existe el riesgo de gue en la eventualidad de un embargo al
Centro de Administracién y Custodia de Titules Valores (CACT),
dgste afecte los titulos depositadoes. Debido a que el mnismo
codigo Civil indica que la depositaria {el CACT) no puede hacer
uso de lo depositado, es totalmente claro gque el CACT nunca
tomari posesién de eses titulos y ¢que los mismos son propiedad

ajena no sujetos a un embargo.

En canbio, en la figura del depdsite irregular, que es
utilizada en otros sistemas de depésito de valores, debido a que
el depositaric puede devolver un titule distinto, aungue de la
misma especie y caracteristicas, debe tomar posesién de ese
titule para cumplir con suv ley de circulacién. En este casoc un
embargo puede afectar no solamente los bienes de la depositaria

sino también los bienes depositados.

Los sujetos propios del sistema de depdsito del Centrc de
Bdministracién y Custodia de Titulos Valores (CACT) seran los

siguientes:

a) Depositantes

En 2l CACT los depositantes seran las Casas de Bolsa, aungue
los titulos pertenezcan a sus cliemntes. Para este el Cédigo de
Comercio de Guatemala en su Lihre ¥, Titulo L[I, Capitule V,

Articulos del 303 al 331 establece la figura del comisicnista,
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bajo la cual una persona puede ejecutar un negocic en nombre
propio, pero actuando por cuenta ajena. Para ello debe firmarse
un contrato de comisién mercantil entre la Casa de Bolsa y su

cliente,

Para cada uno de estes clientes, o para un grupo de ellos,
el CACT abrird un numero de cuenta, ¥ un cliente podra tener una
cuenta con cuantas Casas de Belsa lo desee. La cuenta sera
administrada por la Casa de Bolsa, y ante el CACT es ésta la que

deberd realizar las gestiones.

. b} Depositario

El depositario es el Centro de Administracién y Custodia de
Titulos Valores (CACT), aungue los titulos sean depositados en un
banco del sistema en lugar de hacerleo en las proplas
instalaciones del CACT, con el objeto de ofrecer mayor seguridad
a los titulos. Para el casc de los bancos, el CACT otorga un
poder para gque ellos, en nombre del CACT come depositario,
reciban titules en sus instalaciones y los ingresen en Sus
bévedas, procediendo con estos titulos inicamente bajo
instrucciones del CACT.

F. PRINCIPALES OPERACIOMES A REALIZAR

1. CUSTODIA DE TITULOS VALORES
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La actividad medular del Centro de Administracién y Custodia
de Titulos Valores {CBCT), serd la operacidn de depbdsito ¥
custodia. Los depositos se constituirdn en el memento en gue los
fuesto de Bolsa, mediante la operativa de custodia libre o por
obligacién, entreguen al CACT los titulos valores que respaldan
las operaciones bursitiles realizadas. Al depositante se le
deberd proporcionar come parte del serviclo, controcl de sus
valores depositados, mediante registros computarizades, en una o
varias cuentas; compensacién diaria, por computadora, de 1los
movimientos realizades en el piso de remates de la Bolsaﬁ
posibilidad de retiros parciales o totales de su saldo de valores
en &l momento que lo desee; entrega de informacién diaria del
saldo de sus cuentas, wvaluadas a valor nominal y al mercadoe, de
acuerdo con la Udltima operaciédn desl dia anterior en el pisoc de
remates de la Bolsa; proteccidon fisica de los wvalores, cuyos
movimientos materiales deben ser minimos, al gquedar depositados
en un 4rea de alta sequridad mientras se trasladan a la bdveda de
un banco; garantia del secreto bursitil, al guedar endosadeos los

valores en administracién al CACT.

Bl hacer un depdsitoc en el CACT, una Casa de Bolsa, a traveés
de su Representate Legal, Gerente General o sus Operadores de

Piso autorizados, podran abrir dos tipos de cuenta:

a) CUENTAS DE LA CASA DE BOLSA
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Un Agente de Bolsa podrad abrir cuentas para el depdsito de
titulos por cuenta propia y para el depdsito de titules en nombre
propioc perc por cuenta de terceros que no revele su identidad.
En los documentos que emita el CACT, como referencia del
depositante, uUnica ¥ exclusivamente debera figqurar el nombre de

la Casa de Bolsa y el numero de cuenta.

b) CUENTAS DE TERCEROS

Todo Delegado de Bolsa podra abrir cuentas especificas para
cada uno de sus clientes, gquienes deseen que en los deocumentos
que emite el CACT figure su nombre. Para ello, en =l momento de
abrir la cuenta, la Casa de Bolsa deberi presentar el contrato de
comision mercantil, el cual ha side suscrito entre la Casa de

Bolsa y el cliente.

La identidad del cliente debera ser administrada con
absoluta confidencialidad dentro del CACT, y vunicamente deherid
figurar en los documentos gque se entreguen a la Casa de Bolsa en

raferencia a esa cuenta.
2. ADMINISTRACION DE TITULOS VALORES
Esta actividad comprenderd el cobro de los derechos que

incorpora cada titulo ante el emisor, trasladando su wvalor al

Agente de Bolsa para gque éste a su vez lo traslade al
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inversionista.

Dichos cobros gue pueden ser por concepto de dividendos,
intereses y amortizaciones de los valores en custeodia, etec.,
deberan ser hechos en forma automatica, el mismo dia en que se
decretan dichos ejercicios de derecho, abonindeose a los clientes

igualmente el mismo dia los importes correspondientes.

El Centro de Administraciém y Custodia de Titulos Valores
{CACT), debera administar los valores que le son entregados ¥
depositarlos inmediantamente en la cuenta del Puesto de Bolsa,
entregando como prueba del depésito, un Certificado de Custodia

no negociable emitido por =1 CACT.

Adicionalmente a lo antericr, el CACT deberi encargarse de
registrar los movimientos diarios de salidas, entradas,
cancelacieones, traspasos, operaciones pendientes, estados de
cuenta y otra clase de documentos que el Puesto de Bolsa pueda
necasitar para llevar sus registros contables y también para ser

entregados a los clientes respectivoes como prusba del depdsito.

Dentro de la documentacién béasica gque el Centro de
Administracién vy Custodia de Titulos Valores {CACT) debera
entregar a los Puestos de Bolsa como constancia de la

administraclén de los titulos depositados en ésta podriamos
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mencionar los siguientes:

a) Analisis de Vencimiento de les Titulos en Custedia
(diarig)

Este reporte servird para gque el Puesto de Bolsa esté
enterado qué es lo que el CACT le va a cancelar el dia de hoy.
El formato a entregar deberd indicar el nimero de correlativo del
CACT, el tipo de operacidén, el emisor, el numero del titulo, la
fecha de vencimiento, los dias por vencer, el valor facial ¥y
también el namero de operacién segin la boleta emitida por la

Bolsa.

b} Movimiento del Dia

Fste informe se utilizard para gque el Puesto de Bolsa
conozca el movimients del dia de acuerdo a las operaciones
realizadas, y el saldo actual en su cuenta. Este listado debera
detallar el mimero de correlativo del CACT, el nimerc de titule,
la clase de titule, el emisor, la tasa de interés, la fecha de
vencimiento, el numero de operaciom y el monto de las misma. Asi
misme, deberad detallar el total de entradas, salidas ¥
cancelaciones de titulcs, para poder determinar de ddnde wiene el

taldo anterior y cual es el saldo actual.

¢) Certificado de Custodia no Negociable

Este documento sera la certificacién que amparard el titulo
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depositado en el CRCT. 3Se deber4 detallar en el documento la
fecha en que se emite el certificado, el enisor, el tipo de
operacién, la tasa de interés, el numero de correlativo del CACT,

el nimero de titule o cupdn, el vencimiento, el valor facial y un

total general.

d) Operaciones Pendientes

En este formato se detallarén las operaciones que un Puesto
de Bolsa debe a una fecha determinada. Deberd incluir la fecha
de operacién, el numeroc de operacidén, el saldo de operacién, l?
fecha de vencimiento y por medio de codigo el tipo de operacién,

el emiser, el comprador y vendedor.

e) Estructura de la Cartera
Este listado indicard coémo estd compuesta la estructura de
la cartera por emisor. Deberd detallar el emisor, el monto ¥y la

relacién total general.

f] Cesién de Derechos de Depositante

Este documento transmitira la propiedad de un titule
depositado en el CACT a otra Casa de Bolsa (que puede estar
actuande por cuenta de un cliente}. En el caso de titulos a la
orden o nominativos, los mismos deberan de estar endosados en

blanco.
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3. LIQUIDACION DE OPERACIONES BURSATILES

Las Casas de Bolsa podran hacer uso de este servicio
para la liquidacién monetaria de las diferentes operaciocones
bursatiles. En este servicio, el Centro de Administracién ¥y
Custodia de Titulos Valores ({CACT), deberd recibir cheques u
otros documentos de pago inmediatamente liquidables a su nombre,
¥y emitirda cheques a nombre de los beneficiarios gque se le
indiguen. El CACT debera tener una cuenta de uso exclusivo para

este tipo de operaciones.

Para este servicic el CACT tdnicamente podra emitir chegues
en base a fondos recibidos por deocumentos de disponibilidad
comprobada como los qgque a continuacidn se mencionan:

- Cheques de Caja o Gerencia.

- Cheques librados contra el banco donde el CACT tiene la
cuenta para liquidaciones; después de wverificar la existencia de
fondos.

- Nota de crédito con cargo 2 la cuenta que el CACT tiene
para ligquidaciones.

- Boleta de depfisito en la cuenta que el CACT tiene para

liquidaciones, efectuado en efective o con cheque del mismo

banco.

El CACT nco deberd aceptar efective come pago para una
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liquidacién, por lo gue la Casa de Bolsa deber& depositarlo en la
cuenta de ligquidaciones del CACT. La Casa de Bolsa podra
solicitar que el CACT le entregue und O mas cheques de gerencia
en base a los documentos recibidos siempre que la solicitud y los
documentos de pago sean recibidos dentro del horario establecido.
Después de ese horario, el CACT entregara uUnicamente cheque

simple para la tramitacidn del cheque de gerencia.

La solicitud de cheque sdlo podrd realizarla un pperadeor de
piso, gerente o representante legal de una Casa de Bolsa. LOS
delegados de las Casas de Bolsa gue no estén inscritos como
operadores de piso unicamente podran realizar el trémite si la
solicitud esta firmada por una de las personas antes indicadas.
El CACT sélo emitiréd cheques si fueron entregados estos

docunentos de respaldo.
4. TRANMSFERENCIA Y COMPENSACION DE TITULOS VALORES

La transferencia de titules valores consistiré en la entrega
de los mismos, gque en su oportunidad fueron depositados en el
Centro de Administracién y Custodia de Titulos Valores (CACT), a
su nuevo tenedor quien los necesita tener listados dentro de su.

inventario.

Si se trata de una negociacién entre Casas de Bolsa, la
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transferencia saldrd del CACT por medic de una operacidén de
Bolsa. si se trata de custodia libre, el Puesto de Bolsa,
mediante una scolicitud firmada por el representante legal de la
empresa © DpOr una persona autorizada para el efecto, podra

solicitar la dewvolucién del titule correspondiente.

Transferir titulos entre cuentas implicara transmitir la
propiedad de los mismos cuando estas cuentas fueron abiertas por
mandato de dos diferentes personas. La figura legal gque esto
involucrara es la cesién de derechos de depositante, y para que
la transferencia se complete debera realizarse esta cesidon y un

deposito de les titulos cedidos en la nueva cuenta.

La cesién de derechos debera realizarse lnica vy
exclusivamente mediante los formulariocs gque el CACT proporcionara
para ese efecto y podran hacerla Gnicamente los representantes
legales de las Casas de Bolsa, los Gerentes y los Operaderes de
Pisp inscritos en el Centro de Administracién y Custedia de

Valores (CACT).

En dicho formulario deberad indicarse el ndmerc de la cuenta
‘bajo la cual estidn registrados los titulos cuyc derecho de
depositante estd cediendo, ¥ el numerc de cuenta en el cual
.deberan quedar registradoes 1los titulos luege de 1la cesidn,

detallar la especie y serie del titulo que se esta transfiriendo,
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el valor principal y el wvaler facial o nominal de éstos.
Adicionalmente, debera indicarse el cédigo del Agente o Casa de
Bolsa, 21 nombre del Operador de Piso o solicitante y la firma de
&ste, gquien deber&d presentar el formularic personalmente o

enviarla por algun otro medic.

Esta solicitud no certificard la cesidén de derechos ¥
acreditamtento a una nueva cuenta, ya que serd en base a ella que
se emitird el formulario donde se ejecuta la cesién y la nueva
constancia de depdsito hecha a la cuenta de la Casa beneficiariaﬂ
la cual deberad recoger dicha constancia y werificar que los

titulos transferidos sean los accrdados.

La actividad de compensacidén la deberd realizar el CACT por
el procedimiento de transferencia entre cuentas, mediante
asientos en los registros del CACT, sin gue sea necesario el

traspaso fisico de los valores.

La compensacién se originard tnica y exclusivamente de las
operaciones que se realizan en Bolsa y peor lo tanto, s6lo se
efectuard cuando se trata de operaciones realizadas entre los
Puestos de Bolsa. En este sentido, el CACT actuara como una
camara de compensacién de las operaciones, acreditando ¥
debitando a las cuentas correspondientes y determinando al final

del dia el saldo de cada una de las cuentas involucradas.
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5. AGENTE DE PAGO DE INSTITUCIONES EMISORAS

Con el propdsito de contribuir con las scciedades emisoras
de los diferentes instrumentos de inversidn, tanto en reducir
costos de lo gue implicaria la administracidén de la emisidn coma
de llevar un control més eficlente de la misma, el Centro de
Administracifn y Custodia de Titulos Valores (CACT) podra
proporcionar, mediante contrato previc, el servicic de Agente de

Pago.

Mediante este servicio, el CACT podrd efectwar el pago de
dividendos, intereses y capital, contra la presentacion de los
titulos respectivos (en caso no se encuentren en custodia en el
CACT), entregands su valor a los inversionistas o su
representante debidamente identificado y autorizade, en forma

directa o acreditdndolo a su cuenta bancaria deseada.

Para prestar aste servicio, se¢ deberi primeramente
establecer un contrato entre la Casa de Bolsa representante de la
sociedad emisora y el CACT, donde é&sta autorice al CACT a fungir
como su Agente de Pago, Este implicaria 1levar una cuenta
especial para dicha scciedad con toda la informacién scbre los
inversionistas, asi Como de la inversidn realizada,
proporcionando los estados de cuenta respectivos a la Casa de

Balsa por cada movimiento gue se realice (adicién de
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inversionistas, cancelacién de capital, intereses, etc.) . La
figura legal que tomaria este servicio seria como un depdsite ¥
custodia regqular con administracidén de los tiltules valores,

servicios que ya fueron explicados anteriormente.



CONCLUSIONES

1. Las operaciones que mas frecuentemente realizan las Casas de
Bolsa Yy en las cuales se ha podido determinar con mayor
grado la necesidad de un sistema adecunade de ligquidaciédm,
custodia y administraciém de titules wvalores son los

reportos.

2, La mayor cantidad de titulos negociados en la Bolsa de
Valores en las cperaciones de reporto lo constituyen les
titulos de primer orden, de los cuales un porcentaje elevado han
sido enitidos al portador, incrementandose asi el riesqgo en

el manipuleo de los mismos.

3. Los plazos a los cuales se realizan 1la mayoria de las
operaciones de reporto son bastante cortos, oscilando entre 1 y
30 dias, lo cunal hace que la cgirculacion de los titulos wvalores
objeto de reportc sea mayor, por consigniente el riesgo en el

manejo de éstos se incrementa,

4. La mayoria de los Agentes de Bolsa utilizan un procedimiento
de custodia de valores poco &gil e inseguro, depositando los
mismos en cajas fuertes privadas y sin un sistema de

sequridad gue brinde el suficiente respaldo.

! 5 1 N 1 1
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3. La transportacidn de los titulos valores por parte de las
diferentes Casas de Beolsa al hacer las liquidacicnes de las
operaciones 0 el cobro de derechos de les titulos, no se
realiza utilizando un sistema que brinde la sequridad ¥y
confiabilidad necesaria tanto para los clientes como para el

mismo Agente de Bolsa.

6. La papeleria que utilizan la mayoria de los Agentes de Bolsa
para dejar constancia de la entrega o recibo de titulos
valores no cumple con los requisitos bé&sicos necesarios para un :
buen control de los mismos.

7. No existe en las Casas de Bolsa una persona encargada
exclusivamente de administrar los titulos valores recibidos o
entregados en custodia, leo cual repercute en la agilidad para
el cobro ¥ page de los derechos Y obligaciones
incorporados en los mismos, en muchos casos el procedimiento

utilizado es deficiente.

8. La liquidacién de las aperaciones bursatiles en general se
basa en gran medida en la confianza existente entre los
Agentes de Bolsa, utilizando un gran porcentaje de ellos’
cheques simples, lo cual no garantiza el cumplimiento a tiempo de

la obligacién.
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9. La movilizacidon de chegues vy de titulos wvalores para
realizar las liguidaciones de las operacicnes de reporto,
ademas de incrementar el riesgo de pérdida o deterioro de los
mismos, acarrea problemas de agilidad vy puntualidad, lo cual

repercute en una mala imagen por parte de los Agentes de Bolsa.

10. HNe existe en la mayoria de los casos estudiados, una
compensacidn diaria o semanal de los titulos wvalores dados o
recibidos en custodia, lo cual no permite llevar un contral

. adecunadc de éstos.

-11. El procedimiento utilizado por algunas Casas de Bolsa para
la realizacién de las funciones de Agente de Pagos de
empresas emisoras no es suficientemente 4&agil y efectivo,
repercutiende en un control = imagen de la empresa

deficientes.

12, Los formularios utilizadas por algunas Casas de Bolsa para
realizar las compensaciones de los titules en custodia, no
cumplen con la informacidn necesaria para llevar un adecuado
contrel de los mismos, asi como la pepeleria entregada a los

“clientes para dar aviso de vencimientos o pagos de derechos.



RECOMENDACICNES

i, Implementar un procedimiento general de dep&sito
centralizado de los titulos valores negociados en la Bolsa, por
una institucidn que preste un servicio mas 3agil y seguro a sus
Agentes, brindando por consiguiente mayor confiaza a los

inversicnistas.

2. Es necesario proporclionar un tratamiento especial vy
mayor seguridad en el manejo de los titules puiblicos emitidos al
portador, al efectuar operacicnes de reportec en la Bolsa,

Jredociendo asi el riesgo de extravie, deterioro ¢ robo.

3. Que se implemente en la Bolsa de Valores un sistema de
transferencias de titules para las liquidaciones de reporto entre
sus Agentes, proporcionando comodidad, seguridad y agilidad en la

realizacion de dichas actividades.

4. Contratar los servicios de una dnica bédveda bancaria para la
prestacién del servicio de custodia y administracidn de titulos
valores por parte de la institucidn centralizadora que tenga a su

‘cargo dicha actividad.
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5. contratar los serviciocs de uno o variss bances para realizar
las liguidaciones de las operaciones de reporto, utilizando
Gnicamente cheques de caja o de gerencia, para brindar asi mayor

respaldo y segquridad.

6. Los formularios ogue se utilicen para realizar las
compensaciones de las cuentas de las Casas de Bolsa, asi como los
comprobantes y papeleria que se entrega a los clientes, deberian
de disefiarse uniformemente y de acuerdo a las necesidades de

informacién y control del sistema.

7. Dentro del disefic del sistema administrative se debe hacer
el del sistema de computo, contratante los servicios de
profesionales conocedores del ramo, ya que e5 una herramienta
indispensable para la agilidad de las operaciones bursatiles y su

buen desarreollo.

8. Se debe seleccionar adecuadamente al persocnal que estarid a
cargo de la diferentes actividades en la entidad centralizadora

que se implemente, solicitando un amplio conocimiente de las
actividades bursatiles y de los titulos valores en general, vya
que serd indispensable para el buen desempefic de las funciones de

la institucién.
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8. La puntualidad y agilidad del servicic debe ser un factor de
observancia permanente por parte de las autcridades a cargo de
la entidad centralizadora a implementar, proporcionando asi

seriedad y prestigo a la institucidn.
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DESCRIFCION DE PUESTO

DEPARTAMENTO: Contabilidad
TITULO DSL PUESTC: Copntador
General

1. DEBERES Y RESPONSARBILIDADES

1.1. AUTCRIDAD:

Recibe superwvision directa del Gerente General.

Tiene personal a su cargo {Asistente de Operaciones}.
Posee firma autorizada para las operaciones internas del
CcACT.

Tiene clave de acceso al menu ccntable y de cperaciones
del sistema de cémputo del CACT.

1.2. RUTINARIOS:

- 1.2.1.

Diarics y Frecuentes

Realizar los registros contables necesarios.

Revisar las notas de débito y crédito de los Puestos de
Bolsa.

Verificar la legitimidad de los titules gue ingressn al
CACT.

Verificar la informacidmn ingresada al sistema por parte de
lps Asistentes de Operaclones.

Llevaxr control de los deocumentos existentes en bdveda.
Preparar y entregar los titulos para su traslado a la
bé&veda del banco.

Coordinar el retiro de titulos pertenecientes al CACT de
la béveda del banco.

Revisar toda la documentacidn emitida por los Asistentes
de Operaciones [Estados de Cuenta, Cuadres, Avisos de
vencimiento, etc.)

Revisar el cuadre diarieo de caja.

Revigsar y autorizar las regquisicicnes de papeleria y
itiles.

Coordinar, dirigir v supervisar al personal a su cargo.
Desarrcoliar todas las actividades necesarias para cumplir
con las funciones asignadas.

Semanales

Autorizar y supervisar la generacién de Estados de Cuenta.

Al ks At

e

— e -




Manejo de computadoras.

HARILIDADES:

1

Numérica, verbal v de redaccion.

Relaciones Piblicas.

Don de mando.

Toma de deciciones en situnaciones contingentes.
Manejo de equipeo de oficina.




DESCRIPCION DE PUESTO

DEPARTAMENTO: Gerencia
TITULO DEL PUESTO: Gerente General

1. DEBERES Y RESPONSABILIDADES

1.1. AUTCRIDAD:

Reporta directamente al Consejo de Administraciom.

Tiene el personal de la organizacidn bajo su cargo.

Poses firma autorizada para toda la documentacidn

interna y externa que maneja el CACT.

Tiene clave de accese para todo gl meni del sistema de
cémputo de la institucidn.

Es responsable de la buena administraciéon y del clima
organizacional de la institucién,

1.,2. RUTINRRIOS:

T1.2.1.

Piarios y Frecuentes

Supervisar tedas las actividades a realizar en el CACT.
Autorizar todas las operaciones internas o externas del
CACT.

Coordinar, dirigir v supervisar al perscnal a su cargo.
Ejecutar las politicas y resoluciones tomadas por =l
Consejo de Adnministracidn.

Velar por el cumplimiento vy aplicacidn del Reglamento
Interno del CALT.

Atender personal y telefénicamente dudas y consultas de
clientes, Corredores de Bolsa o empresas emisoras.
Mantener una buena comunicacién entre el CACT y los
diversos Puestos de Bolsa y empresas emisoras de titules
valeres.

Realizar la promocién y mercadeo de los servicios del
CACT.

Desarrgllar todas las actividades necesarias para el buen
desenvolvimiento de las operaciones del CACT.

Semanales

Revisar y autorizar los Estados de Cuenta a enfregar a los
Puestos de Bolsa.

Verificar los movimientos en las cuentas y las existencias
de titulos valores segin el sistema de coémputo.




- Asistir a la reunidn con el Consejo de Administraciédm.

.3. Mensuzales

- Realizar inventario fisico de los titulos depositados en
la béveda del CRCT.

- Revisar y autorizar los Estados de Cuenta a entregar a los
Puestos de Bolsa.

- Analizar e interpretar los estades financieros del CRCT.

- Verificar la correcta ejecucién presupuestaria del CACT.

- Informar de los resultados al Consejo de Administracidn.

4, Anuales

- Elaborar el presupuesto de operaciédn del CACT.

- Elaborar el plan de mercaderc del CACT.

- Elaborar el programa de vacaciones del personal a su
cargo.

- Evaluar €l desempefio del perscnal a su cargo.

- Preparar informe de resultados para los accionistas.

CONTABILIDAD: .

- Revisar y analizar los resultados financiercs del CACT.
- Rewvisar y autorizar las operaciones contables del CACT.

ATENCION AL PUBLICO:

- Atender a clientes, Delegados de Bolsa o piiblico en
general que lo soliciten.

2, REQUISITOS MINIMOS

2.2,

. EDUCACTON:

- Poseer tlitule de nivel universitaric, preferentemante en
alguna de las carreras de las Ciencias Econdmicas.

= Conocimlentos del idioma inglés,

- Conocimientos en el manejo de computadoras.

EXPERIENCIA;

Acreditar experiencia en los siguientes campos:
- Operaciones de Bolsa y manejo de titulos valores.
- Operaciones bancarias diversas.
- Administracién de personal.




Presentar informe a la Gerencia sobre el volumen de
operaciones realizadas.

1.2.3. HMensuales
- Realizar los Estados Financieros del CACT.
-~ Supervisar la generacién y entrega de los Estados de
Cuenta a los Puestos de Bolsa.
— Presentar informe financiero y de movimiento de
operaciones a la Gerencia.
1.2.4. Anuales
— Elaborar Estados Financiersos del CACT acorde al pericdo
fiscal establecido.
- Presentar informe financiero y de movimiente de
operaciones a la Gerencia.
1.3. CONTABILIDAD:
- Realizar todas las operaciones contzbles necesarias para
- llevar cuenta y razdn del patrimonio de la sociedad.
}. 4. ATENCIQN AL FUBLICC:
- Atender a Delegados de Bolsa, clientes o pablico en
general gque lo solicite,
2. REQUISITOS MINIMOS
2.1. EDUCACIQHN:
- Poseer titulec de nivel medic de Perite Contador.
- Ser estudiante de la carrera de Buditoria.
- Corocimientcs en el manejo de computadoras.
2.2. EXPERIENCIA:

[

Acreditar experiencia en los sigulientes campos:
Contabilidad de Casas de Bolsa o enpresas similares.
Operaciones de Bolsa y manejo de tituleos valores.
Operacicnes bancarias varias.

Hanejo de computadoras.




HABILIDADES :

Numérica y verbal.

Manejo de equipo de oficina.
Relaciones interpersonales.
Don de mando.




1.2.3. Mensuales

- Generar Estados de Cuenta de las Casas de Bolsa
posteriormente de su revisidén y autorizaclon.

1.2.4. Anuales

- Bpoyar al Contador General en todas las actividades
necesarias para la realizacion del cierre fiscal e informe
anual de gerencia.

1.3. CONTABILIDAD:
- Realizar todas las operaciones necesarias para apeyar al
Contador General en la contabilidad del CACT.
1.4, ATENCION AL PUBLICO:
~ Atender a los Delegados de Bolsa, clientes o publico en
general que lo soliciten.
2, REQUISITCS MINIMOS
2.1, EDUCACTION:
- Poseer titulo de nivel medio preferentemente de Perito
Contador.
- Conccimientos en el manejo de computadoras.
2.2. EXPERIENCIA:
Acreditar experiencia en l¢s siquientes campos:
~ Operaciones de Bolsa vy manejo de titulos valcres.
- DOperaciones pahcariss diversas.
- Atencién directs al piblico.
- Manejo de computadcras.
2.3, HARILIDADES:

— Numérica y verbal.
- Relacicnes publicas.
- Manejo de equipo de oiicina.




DESCRIPCION DE PUESTO

DEPARTAMENTO: Contabilidad
TITULS DEL PUESTO: Asistente de

operaciones

1. DEBERES Y RESPONSAEILIDADES

1.

1.

AUTORIDAD:

-~ Recibe supervisién directa del Contador General.
- Tiene clave de acceso para el mend de operacicnes del
sistema de coémputo del CACT.

1.2. RUTIMARIOS:

i1.2.1. Diarios y Frecuentes +

1

.2.2.

- Recibir leos formularios y titules valores presentados para
realizar las operacicnes solicitadas por las Casas de
Bolsa.

- Revisar la papeleria presentada verificando gue cumpla con
los requisitos establecidos.

- Realizar las operaciones solicitades por los Delegados de
Bolsa.

- Ingresar &l sistema la informecién de las operaciones
realizadas asi como ia de los titulos valores cobjeto de la
misma.

- Generar, a través del sistema de cémputo, toda la
documentacion respectiva de las operaciones realizadas.

- Emitir notas de débito y de crédito.

~ Emitir listados da vencimientos de los titulos para cobro
de capital e intereses.

-~ Realizar el cobro de capital e intereses vencidos a las
Casas de Bolsa o empresas emisoras.

- Realizar el cuadre de caja respectivo.

- Btender personal y telefénicamente dudas y consultas de
Delegados de Bolsa, clientes o empresas eniscoras.

- Desarrollar todas las actividades necesarias para cumplir
con las funciones asignadas. 3

Semanales .
+

- Generar Estados de Cuenta de las Casas de Bolsa
posteriormente de su revisiém y autorizacién.




DESCRIPCION DE PUESTO

DEPARTAMENTO: Administrativo
TITULS DEL PUESTO: Secretaria

1. DEBERES Y RESPCHNSARILIDADES

1.1. AUTCRIDAD:

Recibe supervision directa del Gerente General.
Tiene personal a su cargo (Mensajero y Encargado de
Mantenimientc)

Tiene clave de acceso al computador para realizar
consultas al menil de cperaciones y utilizacisn de
procesador de palabras y hojas electrénicas.

« 1.2. RUTINARIOS:

1.2.1.

Diarios y frecuentes

Recibir la correspondencia v distribuirla entre los
miembros de la organizacién.

Preparar y enviar toda la correspondencia necesaria a los
Delegados de Bolsa o cilentes.

Apoyar a la Gerencia General en todas las actividades
secretariales necesarias para el desarrcllo eficaz de sus
funciones.

Rpoyar al Contador General y Asistente de Cperacicnes en
todas las actividades secretariales necesarias para el
desarrollo eficaz de sus funcicnes.

Velar por el mantenimiernto de las instalacicnes del CACT.
Atender personal y telefénicamente dudas y consultas de
Delegados de Bolsa, clientes o publico en general.
Coordinar, dirigir y supervisar al personal a su cargo.
Desarrollar tedas las actividades necesarias para cumplir
con las funciones asignadas.

Semanales
Enviar los Estados de Cuenta 2 las Casas de Bolsa.
Mensuvales

Enviar los Estados de Cuenta a las Casas de Bolsa.
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1.2.

. Anuales

- Apoyar a la Gerencia General y al Contador General en la
elaboracién de los informes de resultados asi como en el
cierre fiscal correspondiente.

1.3. CONTABILIDAD:
- Apoyar en las actividades secretariales necesarias para la
realizacidn de las cperaciones contables del CACT.
1.4, ATENCICN AL PUEBLICO:
- Atender Delegados de Bolsa, clientes o publico en general
que lo scliciten.
2. REQUISITOS MINIMOS
e
2.1. EDUCACION:
- Poseer titulo de nivel medio de Secretaria Bilingile. .
- Dominio del idioma inglés hablado ¥ escrito.
- Conocimientos en el manejo de computadoras.
2.2. EXPERIENCIA:
hcereditar experiencia en los siguientes campos:
= Movimientos en Bolsa v manejo de titulos valores.
- Operaciones bancarias wvarias,
- Manejo de computadoras.
- COperaciones secretariales en general.
2.3. HRBILIDADES:

- Verbal y de redaccién,
- Relaciones piblicas e interpersonales.
= Don de mando.

- Manejo de equipc de oficina.




ACCIONISTA:

ACEPTACION:

AGENTE O CASA DE BCLSA:

ASBMBLEA GENERAL:

CIERRE:

CONSEJO:

DELEGADC:

MTEMBRC DE LA BOLSA:

GLOSARIO

La persona individual o juridica
gue sea titular de una o nis
acciones de la Bolsa.

Aceptacidén definitiva de una
oferta en firme que se pronuncia
en una sesién bursitil empleando
la expresion "cerrado".

Persona individual ¢ juridica,
gque se dedica Q tiene
como actividad mercantil
dedicarse a la intermediacidn en
la compra y venta de titulos
valores 4 otros negociocs
relacionados con los mismes.

La Asamblea Ganeral de
Accionistag de la Bolsa o de una
Casa de Bolsa, de cualguijer
clase o tipo.

La aceptacion de una oferta en
firme,

El Consejo de Administracién de
la Bolsa o de una Casa de Bolsa.

Las personas individuales
acreditadas para representar a
un wmiembro de la Eolsa para
todas sus operaciones
bursitiles.

Agentes o Casas de Bolsa gue
habiendo llenado los requisitos
gue estabklece la Belsa estin
autorizados para efectuar
cperaciones bursidtiles en el
saldén de remates de la misma.



i0.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

OFERTA EN FIRME:

OPERACION BURSATIL:

OPERADOR DE PISO:

PISO DE LA BOLSA, SALON
DE REMATES, CORRO:

PUESTO:

SERIE:

SESION BURSATIL:

UsSQ BURSATIL:

El ofrecimiento feormal de la
celebracifn de upa operacidn en
una sesidn bursatil. .

Negocios juridicos de compra-
venta, opcidn ¥y otros, que se
celebran durante las sesiones
bursédtiles.

Persona autorizada por el
Consejo, a solicitud de un
niembro de la Bolsa, para
realizar operaciones en el piso
de la misma.

Recinto en donde se realizan las
operaciones bursitiles.

Membresfia otorgada por la Bolsa.'

Conjunte de titules wvalores
homogéneos plenamente
sustituibles entre si, dgue
forman parte de una misma
emisién.

Perfiodo de tiempo habilitadeo por
el Consejo para la celebracién
de operaciones bursftiles.

Practicas reiteradas Y
reconogcidas como validas por
gquienes operan o trabajan en la
Bolsa.

<



UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
JFACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ADMINISTRACION DE EMPRESAS

CUESTIQONARIO

con el presente cuesticharic se pretende obtener 1a
informacitn necesaria gue permita al investigader disponer de un
diagnéetico sobre la situacidn actual en la custodia ¥
administracién de titulos valores y en la liguidacién en general de
las operaciones bursitiles realizadas por las Casas de Bolsa del
del pais.

I INFORMACION DE OFERACIONES

1. En que Bolsa de Valores cperan ustedes?

2. Cudles son las operaciones bursidtiles gque con mayor frecuencia
realizan?
3. Entre gue rango de los que a continuacién se presentan se

encuhentra el volumen diario de guetzales manejado en la bolsa
por ustedes en la realizacidon de sus operaciones?

De Q. 100,000 a Q. 500,000
De 0. S00,001 a Q. 1,000,000
De Q. 1,000,001 a Q. 2,000,000
De Q. 2,000,001 a Q. 3,000,000
De Q. 3,000,001 a ©Q, 4,000,000
De Q. 4,000,001 a Q. 5,000,000
Mas de $.5,000,000

HITTH

¥q, Qué clase de titulos valores son los gue manejan ustedes mas
. frecuentemente?




Ir

Cuiles son los plazos de las operaciones que nés
frecuentemente realizan?

De 1 a 7 dias _
De 8 a 15 dias _
De 16 a 21 dias
De 22 a 30 dias _
Da 31 a 60 dias .
Da 61 a 90 dias

Mis de 90 dias

CUBSTODIA DE VALORES

Cudl es el procedimientc general gue utilizan ustedes para la
custodia de los tituleos valores recibidos en garantia y para
su administracién?

Existe alguna persona encargada Gnicamente de la custodia de
los titulos valores y de llevar control de los mismos?

51 NG

Utilizan alguna empresa de seguridad para la proteccién de los
titulos valores y para el traslado de éstos?

ST NO

Poseen algln sequro que proteja los tituleos valores gue tienen
en custodia?

51 No

-
Utilizan caja de seguridad para el resguardo de los titulos o
la bbvecl; de algdn banco? "

-



Iv

LIQUIDACION DE OFPERACIOMES

cuil es el procedimiento gue utilizan para liquidar las
diferentes operaciones bursatliles?

Quién realiza las liguidaciones de las operacicnes
diariamente?

Utilizan chegues de caja o de gerencia para liguidar sus
operaciones?

81 NO

_ _— +

Devuelven contra entrega de cheques las garantias gque poseen
en custodia al ligquidar una operacién o lo hacen después? =

SI NO

Estarian dispuestos a utilizar un sdlo bancoe, entre las Casas
de Bolsa para agilizar el proceso de liquidacién de las
operaciones?

51 NO

TRANSFERENCIA ¥ COMPEMSACION DE TITULOS

Como realizan ustedes la operacién de transferencia de titulos
entre las diferentes Casas de Bolsa?

-t

e



III

Cémo trasladan los titulos a lugares fuera de la oficina?

Entregan alguna constancia al cliente del depbsito de los
titulos para custodia gque €1 hace con ustedes?

SI NO

Reciben de las Casas de Bolsa alguna constancia del depdsito
de titulos dados en garantia gque ustedes les entregan al
efectuar alquna operacién de holsa?

51 NO

ADMINISTRACION DE TITULOS

Como realizan ustedes la administracidn de los titulos que
poseen en custodia?

Existe una persona encargada Unicamente de realizar la
administracidén de los titulos gue poseen en custodia?

ST NO

Movilizan los tftulos valores fuera de la oficina para
realizar los cobros respectivos?

S5I NO

Quién es la persona encargada de llevar los titulos para el
cobro de sus derechos?




VI
»

>

Movilizan ustedes los titulos al transferir garantlas a otra
Casa de Bolsa?

51 NG

Realizan alguna compensacién diaria de los titulos gue tiene
en custodia luego de efectuadas las operaciones de bolsa?

8T NO

Quién lo hace y cdmo Lo hace?

AGENTE DE PAGO DE EMISORES

Han realizado alguna emisidn de titules de deuda solicitada
por algin cliente?

5I NO

Cémo administran las emisiones de titulos realizadas?

Existe una persona encargada solamente de administrar las
emisiones?
51 NO

Quién es?

Qué papeleria entregan ustedes al cliente como control de la
administracidén de las emisiones de titules?
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