UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

“METODOLOGIA PARA INFERPRET, DE LOS INDICADORES

ADMINISTRADORA DE EMPRESAS
en el m académico de
LICENCIADA

Guatemala, julio de 1998.

MBRESAS OF 13 SNVERSITAD 0 SAw G B D7 SUATEMALA "

4 7 b.-r.::'ate:ﬂ ;anrrul



0%
4’@%0‘}

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

Lic. Donato S. Monzén Villatoro
Licda. Dora Elizabeth Lemus Quevede
Lic. Jorge Eduardo Soto

Lic. Andrés Guillermo Castillo Noweii
Lic. Victor Hugo Recinos Salas

P.C. Julissa Marisol Pinelo Machorro
P.C. Miguel Angel Tzoc Morales

Decano
Secretatia
Vocal I
Vocal It
Vocal I i
Vocal TV :
Vocal V '

EXONERADA DEL EXAMEN DE AREAS PRACTICAS BASICAS
SEGUN ACTA 7-96 PUNTO CUARTO, NUMERAL 5.4 ,
DE JUNTA DIRECTIVA DEL 21 DE MARZO DE 1996.



x ORGANIZAGION INTERNACIONAL FARa LAS MIGRAGIONES {(OIM}
@ TRTERNATIONAL OBGANIZATION FOR MIGRATION {(1oM}

MISION EN GUATEMALA

2a. Avenida 10-34 Zona 10, Quatamala 93010 Centro América
Tala (502) 382-B387/68/6R/70 Fax (502) 362-B3N
E-mail: inmguatemala@worldiorm.ch - internet: oim@guatenat

et Has Guatemala, © de febrero de 1998

Seitor Decano,

Licanciado Donato S. Monzdn Villatoro,
Facultad de Ciencias Economicas,
Universidad de San Carlos de Guatemala,
Guatemala, ciudad.

Distinguido Sefor Decano:

En mi calidad de Asesor de ka seflorita Deisy Elizabeth Mazariegos Feméndez, en ol trabajo de
investigacion denominada “Metodologla para la Interpretacion de los Indicadores Financleros
en e} Mercado de Valores Guatemalteco”, tengo ol agrado de comunicarie que, después del
proceso de revisiones, ohsenmmos.muyumdelm la mencionada
sustentante ha conchiido a satisfaccion el contenido de dicho trebajo, apegada a las Bcnicas y
maetodologia de la veshgacion cientifica.

Por olra parte debo mencionar a usted que o trabajo presentado por la sefionita Mazariegos
Femndndez, Bustra algunas de las consideraciones metodologicas que conviene seguir en la
m:dﬁndelasnperamsdelaemprasapnvadaenelmamedadevabres ko cual
seguramente serd de utlidad para administriores y académicos ya que, a la vez que constituye
una herramienta de andlisis, puede contribuir al ulterior desarrollo tedrico del fema.

Por ko dicho aedorments, reiterc que & documento de tesis presantado redne y satisface los
wlmmmsmsmsudmmmmd&mnmmm
deTeus,mmaophralThlodeMnnmﬂadmadeEmprms en & grado acadérmnico de
Licenciada; y por consecuencia, me es grato emitir ol respectivo dictamen de aprobacién, para
los efeckos mencionaios.

Atertaments,




FACULTAD DE

MEMTAS Emunll'rnn o
IO AR L

Edificie “S-6"
Cloadad Unbvarsitari, Zows 1%
Grxivrals, Centrossnition

DECANATO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS. GUATEMALA,
CATORCE DE JULI1O DE MIL NOVECIENTOS NOVENTA Y OCHO.

Con base en lo estipulado cn ¢l Articulo 23°. Del Reglamento dc Evaluacifn Final

de Examenes d¢ Arcas Pricticas y Examen Privado de Tesis ¥ ef Acta ADMON. 13-98,

dondc consta quc la estudiante DEISY ELIZABETH MAZARIEGOS FERNANDEZ, ha

apeobado su Examen Privado dc Tesis, se le autoriza la impresitn del Trabajo de Tesis,

a denominado:  “METODOLOGIA PARA LA  INTERPRETACION DE 108

INDICADORES DEI, MOVIMIENTO FINANCIERO EN EL MERCADD DE
VALORES GUATEMALTECG".

Alentamente,




AGRADECIMIENTO

A MI ASESOR: Hjalmar David Calderda Castellano
Por su desinteresada, valiosa y profesional
ayuda en la asesorfa de mi investigacidn,

A MIS COMPANEROS DE TRABAJO:  De la Escuela de Estudios de Postgrado, de
la Facuitad de Ciencias Econémicas.
Por el apoyo brindado en la realizacién de
mi investigacidn.

A LA UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECOROMICAS
ESCUELA DE ADMINISTRACION DE EMPRESAS

Por su valiosa contribucién en mi formacién profesional.



ACTO QUE DEDICO

A DIOS TOGDOPODEROSO: Luz divina que ilumina mi camino y
pretecior en todo momento.
A M1S PADRES: Amado O. Mazariepos Judrez y

Elizabeth Fernandez de Mazaniegos

Por su inmenso amor, giemple e
incondicional apoyo para la culminacion de
i carrern. Este es el fruto de su esfuerzo.

A MIS HERMANOS: Heiser ¥ Jaqueline Karina
Por su carifio y apoyo en ¢l logro de mi
meta

A MI ABUELITA: Argentina Herrera

Con muche amor

AMI PRIMA: Dilia Mazariegos Acosta (G.E.P.D}
Recuerdos inolvidables ¢n su memaria.

A MIFAMILIA: Con carifio y aprecio.
En especizl  la familia Mazariegos Acosta,
Alvarez Mazariegos y Mazariegos Vega

AMIS AMIGOS: . Con afecto, en especial a:
Carla, Daiana, Heana, Karina, Annelise,
Juan Femando, Oscar, Erwin, Eduardo y
Carlos.



iNDICE GENERAL

Pagina

. INTRODUCCION ' ;

CAPITULOT
. MARCO TEORICO
A MERCADO DE VALORES

1. Aspectos Generales del Mercado de Valores 1

a Antecedentes del Mercado de Valeres en Guatemala 1

b. Clases de Mercado de Valores 4

<. Funciones del Mercado de Valores ]

d. Estructura Legal del Mercado de Valores ]

e Informes sobre el Movimiento Financiero en el Mercado

de Valores 12
2 Bolsa de Valores 15
N Casas de Bolsa i8
B. SISTEMA FINANCIERO BANCARIO 19
1. Aspectos Generales del Sistema Financiero Bancario 20
a Importancia de la Actividad Bancaria 20
b. Funciones de la Banca 20
2 Desarrolio del Sistema Financiero Bancario 21
3. Bance de Guatzmala 25

4. Clasificacidn de los Bancos 26



INFORMACION ECONOMICA VINCULADA CON EL MERCADO

a. Bancos Comerciales

b. Bancos Hipotecarios

<. Bancos de Capitalizacion

d. Bancos Comerciales e Hipotecarios
e Bancos de Ahorro y Préstamo

b Bancos de Desarrolio

Modernizacion del Sistetna Financiero Bancarie

DE VALORES
1. Crecimiento del Producto
2. Comportamienio del los Precios ¥ la Inflacion
3. Indicadores Monetarios vy Crediticios
a Variaciones en ¢l Medio Circulante
b. Oferta Monetaria 0 Medios de Pago
C. Tasas de Interés Activas y Pasivas
4, Indicadores del Comportamiento del Sector Externo

a. Balanza de pagos

b. Balanza de Cuentas Corrientes

c. Balanza comercial

d. Balanza de servicios

e. Cuenta de Capital

f Reservas Maonetarias Internacionales

Pigina

26
27
27
27
27
28

28

29
31
34
36
36
36
37
39
39
40
40
40
41

41

B

B



Secior Fiscal

Ay

6. [mpacto de la Firma del Acuerdo de Paz sobre la Economlia

CAPITULO T

Pigina

42

42

EVOLUCION DEL MERCADO DE VALORES EN GUATEMALA

30LSAS DE VALORES GUATEMALTECAS

1. Bolsa de Valores Nacional 5 A.

!d

Corporacién Bursatil, 5.A.

a, Liquidacién de Operacicnes Bursatiles
b. Custodia de Titulos Vajores
c. Administracion de Deuda

OPERACIONES REALIZADAS EN LAS BOLSAS DE VALORES
GUATEMALTECAS

L. Operaciones del Mercado Primario

2. Operaciones del Mercado Secundario

3. Operaciones de Reportos

RENDIMIENTOS PONDERADOS DE VALORES PUBLICOS

Y PRIVADOS
1. Valores Plblicos
2. Valores Privados

44

46

47

47

47

50

50

61

70

74

74

75




CAPITULO III
PROPUESTA METODOLOGICA PARA EVALUAR LAS

OPERACIONES BURSATILES

CONSIDERACIONES PREVIAS DE LA METODOLOGIA

L. Analisis de fas Fuentes de Financiamiento de 1a Empresa

2. Indicadores del Sistema Financiere Bancario

)

Indicadores del Sistema Financiero del Mercado de Valotes

4. Indicadores del Comportamiento Global de la Economia

a.

b.

Producto Interno Bruto
Inflacién

Emisién Monetaria
Monetizacién Externa
Flujo de Capital

Tasas de Interds
Actividad Crediticia
Financiamiento

Tipo de Cambio

Balanza Comercial

Pagina

78

78
&5
90
97
o8
98
98
93
9%
99
100
100
100

100



B. MATRIZ DE EVALUACION ECONOMICA- FINANCIERA DE LAS

OPCIONES DE INVERSION Y CAFPTACION DE FONDOS EN EL

MERCADO DE VALORES
1. Variables Cuantitativas
a, Tasas de Interés
b. Plazos y Montos
2, Variables Cualitativas
a. Formas ¥ Naturaleza de las Transacciones
b. Servicios
c. Garantia

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
ANEXO0S

BIBLIOGRAFIA

Pagina

108
112

1i8



~1

10

iNDICE DE CUADROS

TITULO
Clasificacion del Sistema Bancatio.
Origen por Ramas de Actividad del Producto Interno Bruto.

Bolsa de Valores Nacional S.A.: Volumen total negociado

en el Mercado Primarie de Titulos Piblicos y Privados.
Bolsa de Valores Global y Bolsa Agricola Nacional:

Volumen total negociado en el Mercada Primario de Valores

Publicos v Privados.

Corporacion Bursatil: Volumen Total Negociade en Mercado

Primario de Vajores Piiblicos y Privados.

Bolsa de Valores Nacional, $.A.: Volumen total negociado en

e} Mercado Secundario.

Bolsa de Valores Global y Bolsa Agricola Nacional:

Volumen total negociado en el Mercado Secundario

Corporacién Bursitil: Volumen total negociado en el

Mercado Secundario.

Balsa de Valores Nacional S.A.: Volumen total
Negociado en Reportos.

Promedio Ponderado de Valores Pablicos.

PAGINA

24

32

51

56

59

62

65

68

72

75



No,

14

15

TITULO

Tasas de Rendimiento en el Mercado Primario Privado.

Tasas de Interés Activas y Pasivas del Sisterna Bancario.

Metodologia para establecer indicadores bursdtiles

Cumplimiento de las metas de Ja Politica Monetaria, Cambiaria

y Crediticia en el afio 1996,

Matriz de Fvaluacidn de las diferentes alternativas de

Colocacién y captacion de fondos

PAGINA

TPMORTEGAR 87 - sarmemen e oy T

. —

AROTTE GHATEMALE

76

86

96

97



INDICE DE GRAFICAS

No. TITULO

1 Esquema Simplificado de las Negociaciones ¢n el

Mercado de Valores

-3

Volumen Anual negociado.

3 Bolsa de Valores Nacional S.A.: Volumen total negeciado

en el Mercado Primario.

4 Comparacitn del movimiento del Mercado primario en Bolsa

de Valores Global y Bolsa Agricola Nacional.

5 Corporacion Bursitil 5.A.: Volumen total negociado en

el Mercado Primario.

6 Bolsa de Valores Macional, 5.4.: Volumen total negociado

En el mercado secundaric.

7 Comparacion del Movimiento del Mercade Secundario en

Bolsa de Valores Global y Bolsa Agricola Nacional.

] Corporacién Bursatil 8.A. Volumen tota) negociado en el

Mercado Secundario

9 Bolsa de Valores Nacional S.A.:  Volumen total negociado

en Reportos segun plazo.

10 Utilizacién de Crédito Bancario

Bolsa de Valores Nacional 5.A.: Crecimiento del

PAGINA

13

46

53

58

61

67

70

73

82



No.

11

13

14

TITULO
Crecimienta de la operaciones de Bolsa
Tasas de Interés ulifizadas en Crédito Bancario

Plazos Promedio de los Créditos wtilizados por la

Empresa privada

Montos Pronizdies utilizadas por lus vmygpresas privadas

PAGINA

84

87

£9



INTRODUCCION

Durante la dltima década, ¢l sistema financiero guatemalteco ha experimentado, en su
entorno macrozconomico ¥ en lo interno, importantes cambios que lo sitdan en una mejor
posicion para enfrentar el procese de globalizacién. La modernizacion del mercado financiero
en Guatemala ha contribuido notablemente al desarrollo de la economia, al mismo tiempo ha
permitido que las empresas tomen sus decisiones con el maximo de informacién disponible,

sobretodo en lo que se refiere a las distintas vias de financiamiento.

Es hasta principios de la década de los noventa que se inicio en nuestro pals, el concepto
de inversion en €l Mercado de Valores, anteriormente las empresas en Guatemala no contaban
con muchas fuentes de financiamiento para poder obtener los fondos que necesitaban para crecer,
hasicamente la opcion més utilizada era el préstamo bancario. Mediante los ahorros o
excedentes se canalizaban estrictamente a través de cuentas de ahorro en bancos, los cuales se

encargaban de redistribuir es0s recursos a personas o entidades que requerian crédito.

El desarrollo experimentado en los dltimos afios por el mercado bursatil del pais ha
generado nuevas oportunidades de ahorro e inversién, convirtiéndose en un elemento importame
a considerar en el analisis de la actividad financiera, tanto a nivel nacional como regional, ya que
dentro del proceso de integracién financiera centroamericana se prevé la integracidn de los

mercados de valores centroamericanos.

El presente estudio se conforma de tres capitulos: En el primero, se describen algunos
fundamentos tedricos que explican ¢l contexto dentro del cual se desarrollan las operaciones
bursétiles. Al exponer la importancia de las diferentes alternativas de captacion de fondos en el
sistema financiero global, se hace una caracterizacion del Mercado de Valores, v el Sistema
Financiero Bancario. Asimismo, se hace una exposicion de las principales variables y de la
informacion Econdmica vinculada con el Mercado de Valores. Es importante hacer notar que las
bolsas de valores no hubieran podido surgir sin el apoyo de importantes sectores, como lo son fa
banca privada, el Gobierno, las financieras reguladas, etc.




ir.

E} segundo capitulo analiza la evolucion de Jas negociaciones realizadas en €] Mercado
de Valorcs. En Guatemala funciona la Bolsa de Valores Nacional 5.A. ¥ la Corporacién Bursatil
S.A. las cuales brindan las facilidades necesarias para la nepociacién de tituios valores (como
pagarés, bonos, certificados v acciones), de esa manera se crean nuevas modalidades de
inversion, métodos para obtener financiamiento y oportunidades de capitalizacidn. De esta
forma, las bolsas mencionadas ponen al servicio del piblico opciones para colocar su dinero y a
las empresas para realizar sus operaciones de captacidn de fondos. En este capitulo se hace una
evaluacion de las operaciones de los mercados atendidos (primaria, secundario ¥ de reportos),

para determinar el grado de desarrollo del Mercade de Valores en general.

Finalmente, el tercer capitulo propone una metodologia para la interpretacion de los
indicadores del movimiento financierc en el Mercado de Valores guatemalteco; ésta busca
facilitar el andlisis de los diferentes factores que afectan a las cmpresas en el momento de
ampliar sus operaciones a través de la captacién de fondos en el mercado de valores, en

comparacién al sistema bancario o emtisidn primaria de acciones comunes. .

Asimismo, se¢ incluyven las conclusiones ¥ recomendaciones establecidas en base del

andlisis del problema investigado,

o

JRp— S
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CAPITULO 1

MARCO TEORICO

A, MERCADO DE VALORES
1. Aspectos Generales del Mercado de Valores

a. Antecedentes det Mercado de Valores en Guatemala

“En 1946 con la creacion del Banco de Guatemala y del Fondo de Regulacién de Valores,
surge en el pafs, una de las instituciones que mas contribuirian al desamrolle del mercado de

valores.” (25:171

Por primera vez en la historia monetaria de Guatemala una ley venia a poner a
disposicién de un organismo oficial, como lo es el Banco de Guatemala, autoridad ¥ recursos
suficientes para proteger al miximo los intereses de los inversionistas em wvalores que
representan para ellos un estimulo a la creacién de shorros y para el pais un fuerte elemento de
seguridad e importancia en el proceso de la formacion de capital, todo eslo se lograria con la
creaciém del Fondo de Regulacicn de Valores.

“La Ley Orgénica def Banco de Guatemala, determina que esta institucién debe actuar
como agente del Estado, y constituir el referido Fondo, el cual debe ser administrado por una
Comisién de Valores integrada por el Ministro de Economia, Ministro de Hacienda, Presidente ¥
Gerente del Banco de Guatemala. Es entonces cuando se da el paso inicial para el estimulo de

las inversiones en papeles negociables.” (25:127)

En un principio se tenia cierta incertidumbre en esta clase de transacciones, lo cual
ocasiond inconvenientes en la formacién de dicho mercado, debido a que los gobiemos pasados
habian redimido los pocos titulos de deuda publica (documentos de naturaleza mercantil,
representativos de una obligacién del Estado a favor del portador por el valor nominal de los
mismos) emitidos, a precios muy bajos, sumado a esto, no se hizo una nueva emision de titulos
i se busco la forma de conseguir crédito para financiar el presupuesto y deméis compromisos

que tenia ¢l gobiemo.
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Otra de las causas que contribuyeron a que no s¢ desarrollara el Mercado de Valores, fue
que en nuestro medio no existian instituciones o personas inieresadas en difundir la inversién en
este mercado, ni tampoco en realizar las diferentes funciones de este ente financiero (el mercado
de valores realiza varias funciones entre las que estén: la especulacién, creacion de instrumentos
de inversién, y otras que se detallan méds adelante). Los capitales se aplicaban en negocios

relativamente segures aunque de rendimiento bajo,

“Las instituciones bancarias constantemente estaban sufriende grandes presiones
crediticias asi como escasez de fondos de inversién y de ahorros liquidos, tanto asi que no tenian
disposicion de acudir al piblico a ofrecer directamente sus valores a largo plazo, sino utilizaban
un procedimiento sencillo, como lo era el recurrir a otro banco para obtener bonos hipotecarios,
los cuales significaban liqui-dr.z, ya que podian nuevamente ser invertidos en préstamos de
garantia real.” (25:129)

La necesidad del Estado, de fondos para financiar el desarrollo econdmico y social a
través de obras itiles para la comunidad, obligé a que las personas encargadas de las finanzas
publicas sustituyeran la politica de presupuesto equilibrado por una politica de endeudamiento
publico.

“Asi los primeros titulos — valores (son documentos de naturaleza mercantil, constituides
segin determinados requisitos formales, que contienen incorporado, el derecho de legitimo
poseedor & una prestacién en dinero o 'en mercancias) avalados por el' Fondo de Regnlacion de
Valores fueron emitidos el lo. de diciembre de 1946 por el Crédito Hipotecario Nacional. Esta
emision consistié en Q. 1.500,000.0¢ en bonos hipotecarios al 5% de interés y a 15 afios plazo
(1946-1961), con intereses pagaderos trimestralmente y amortizaciones por sorteos semestrales
8 la par, destinados a financiar préstamos hipotecarios que dicha institucidn otorgaria en las
condiciones determinadas por su Ley Orgénica.” (25:58-59)

“En el afic 1947 se dio la emisién de Bonos de Obras Pablicas de la Municipalidad de
Guatemala, al 5% {1947-1962) clasificados en las series A y B cada vna por Q. 500,000.00.
Estos bonos estaban garantizados por el arbitrio sobre pasajes urbanos que percibiria el Banco de

T L



Guatemala en calidad de agente financiero de la Municipalidad capitalina. Dichos valores no

. fueron puestos a la venta inmediatamente sino hasta diciembre de 1947." (25:30-81)

En esta ocasién como en la de los bonos hipotecarios se ofrecié a los inversionistas un
descuento aproximado de un mes de compra. Los resultzdos fueron significativos ya que se notd
cémo las personas con disponibilidad financiera se interesaban por adquirir valores de esta

naturaleza.

Desde entonces se vino dando cierto movimiento en la colocacion de valores, tanto
gubernamentales como de entidades autonomas, fortaleciéndose el Mercado de Valores, en cuyo
desenvolvimiento cooperaban las instituciones bancarias en primer lugar, asi como las personas

interesadas en la inversion de valores para canalizar los ahorros del ptblico.

“En los siguientes afios se increments la confianza en el Mercado de Valores por parte de
los inversionistas, comerciantes y de algunas personas de TeCUrsos limitados. Se adoptd el
sistema de venta de yalores a plazos, que consistia en una aportacion inicial del 30% y el 0%
restante & un plazo de diez meses miximo, a un 6% de interés, acostumbrado en operaciones
comerciales de esta época, dejando en garantia los valores adguiridos hasta el momento de
conchuir el pago por la compra. El Fondo de Regulacion de Valores contempla un mecanismo
de estabilizacién del mercado, ya que si se da el caso de que la persona compradora no pusda
seguir pagando sus cuotas, ¢l Banco intermediaric compra los valores correspondientes por
cuents del Fondo, devolviendo la totalidad de las aportaciones, mis los intereses devengados.™
(25:030)

“En la década de 1960 se intensificé la venta y compra de valores; estimulando el Banco
de Guatemala el habito de inversion en estos valores, el cual se canalizaba cada vez en mayor
cantidad a los valores piblicos. Desde 1970 con la promuigacién del Cédigo de Comercio
(Decreto 2-70 del Congresa de la Republica de Guatemala) se incorporan preceptos Juridicos gue
facilitaron la constitucidn de Sociedades Andnimas, al establecer los requisitos de creacion y
funcionamiento de las mismas, asi como lo referente a las Bolsas de Valores, su constitucidn,

fiscalizacién y organizacion interna.” (21:4)



Actualmente en Guatemala puede notarse una participacién mas activa por parte del
publico, ya que el Mercado de Valores ha incrementado su importanciz como centro de
operaciones a través del cual se facilita la oferta y la demanda de determinados instrumentos
representativos de capitales a donde acuden los diferentes emisores, tanto del sector privado
como del piblico en la demanda global de recursos de corto, mediano y largo plazo, para
financiar determinados proyectos. Logrindose asi contribuir al desarrollo econdmico de] pais.

b. Clases de Mercado de Vzlores

Es conveniente recordar que una de las funciones fundamentales de los mercados de
valores consiste en canalizar el ahorro hacia inversiones productivas. Esto se logra a través de
diversas instituciones e instrumentos que compiten en la captacién de shorro y en la
correspondiente asignacion de tales recursos.

El Mercado de Valores se divide en: mercade primario, mercado secundario y mercado
de coberturas cambiarias (mercado de firturos). Esta divisién permite una mayor fluidez en la
circulacién de capitales.

i Mercade Primario o de Emisién

Peor Mercado Primaric se entiende Ia negociacidn inicial que se hace de un titulo - valor,
emitido por las empresas privadas o piblicas, o por el Estado; en donde se establece una relacion
directa entre el emisor y el inversionista del titulo. La empresa que emite necesita fondos para
financiar sus actividades de crecimiento ¥y ¢l inversionista desea postergar el consume que
representan los fondos que estd invirtiendo, a cambio del pago de un interés.

Las nuevas emisiones (bonos, acciones, etc.) generalmente se realizan por el Estado, las
grandes Sociedades Financieras y Corredores profesionales, que suscriben o garantizan parcial o
totalmente una emisidn, 1a cual es distribuida después entre el piblico e inversionistas.



Los mercados primarios no necesariamente son mercados bursdtiles, es asi como se
observa que en algunos paises en los que su actividad bv.frsét_i] cs mas desarrollada, la primera
colocacion de estos instrumentos se realiza fuera de Bolsa, a través de Bancos de inversion, los
cusles son ios encargados de distribuir las. emisiones entre inversionistas privados e

institucionales.
ii. Mercado Secundario

Se entiende por'mercado secundario aquel en donde los inversionistas intercambian los
titulos previamente emitidos. Es un mercado de realizacién (de reventa o recompra) sin cuya
existencia seria dificil la del mercado prirnario, pﬁps'nd se suscribirian las emisiones de acciones

si o se tuviera la alternativa de liquidar la inversion transmitiéndolos.

Los participantes de este mercado ison. inversionistas, algunos de los cuales buscan.
deshacerse de titulos adquiridos con ameridridad, va sea porque necesitan liquidez o porque sus
expectativas de inversion han variado, mientras que otros buscan colocar su liquidez en
instrumentos que se han revaluado o que tlenan maj;rdrmente ias perspectivas de rendimientos
que se espcran.-

Las Bolsas de Valores son instituciones cuyo principal objetivo es procurar un mercado
secundaric eficaz, ofreciendo el mecanismo adecuado para efectuar compra - venta de valores
después de su emisién y reuniendo agentes especializados quienes libremente y en forma

competitiva determinan el precio de los mismos.
- Corto Plaza

El Mercado de Reportos represetita €l principal indicador del costo del dinero de corto
plazo en Guatemala.  En este mercado s realizan operaciones de crédito a corto plazo, en las
que se tiene como caracteristica principal que el inversionista adquiere titulos en propiedad
como garantia de pago. Este mercado es ¢l mas desarrollado en Guatemala, absorbiendo

actualmente el 80% del volumen negociado en Bolsa. Las operaciones de Reporto se iniciaron
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en Guatemala, en la Bolsa de Valores Nacional, S.A. en junio de 1991. Los Reportos dan una

. garantia adicional a la que existe en cualquier relacion de deuda, razén por la que han despertado

al interés.

El movimiento de los instrumentos financieros de este mercado ha alcanzado un gran
auge en los (ltimos afios; principalmente debido a que ha servido como mecanismo para
equilibrar las necesidades vy excedentes de liquidez del Sistema Bancario Macional, ademis sn
desarrollo obedece en buena medida a que presentan un mayor rendimiento al inversionista.

- Largo Plaze

Es transcendental en cnalquier pais que tenga expectativas de desarrollo econdmico
sostenido crear instrumentos financieros de largo plazo que se constitgyan en efectivas foentes
de ghorro interno.

Cuando se habla de desarrollar inftrurientos financieros de largo plazo, se cuenta con
inversionistas institucionales que estin dispuestos a tomar riesgos de inversidn en el mercado de
valores. [El desarrollo de estos instrumentos se facilita mediante mecanismos de ahorro de largo

plazo como los fondos de pensiones, los fondos mutuos y las sociedades de inversidn.

Para lograr el desarrollo de estos instrumentos de largo plazo se debe tomar en cuenta
tanto la oferta (convenciendo a las empresas de colocar sus acciones en el mercado para ver
quién estd dispuesto a invertir en ellas) como la demanda (desarrollando y fortaleciendo a los
inversionistas institucionales).

El mercado accionario permite la reunion de capitales mas grandes (que normalmente no
pueden ser conseguidos por una persona, empresa, grupo empresarial pequeflo) que som
necesarios especialmente para el desarrolio de proyectos que requieren de inversiones que

sobrepasan muchas veces los montas que puedan ser financiados por una sola entidad financiera.




En este mercado se emiten ¥ se negocian scciones de diferentes empresas, en donde las
empresas que venden acciones al publico obtienen capital para crecer, desarrollarse y aumentar

su productividad.

F1 mercado accionario se encuentra poco desarrollado en Guatemala, 1o cual se refleja en
que a la fecha solamente unas pocas empresas mercantiles tienen acciones registradas en bolsa,
pot lo que la mayoria de acciones que se negocian en Bolsa son las de instituciones financieras
como los Bancos; por otra parte su volumen de operaciones en este mercado es relativamente
pequeiio si se compara con el total de operaciones realizadas. El desarrollo de este mercado es
o de los principalesr objetivos de la Bolsa, asi como una de las contribuciones maés importantes

que puede hacer para la economia del pais.

En los dos mercados anteriores se pueden negociar tanta titulos privados comeo publicos.
Los titulos privados son todos aquellos que se emiten por empresas o entidades privadas. Los
tftulps publicos son emitidos por el Estado, a través de determinadas instituciones del Sector
Piblico. Dentro de estos titulos cxisl:n dos clases: los emitidos por el Banco de Guatemala
{estos tienen mayor aceptacién) y los emitidos por el Gobierno como lo son el CENIVACUS
(Certificados de Inversién de Valores en Custodia), Certibonos y CDP's (Certificados de
Deposito a plazo),

ii. Mercado de Coberturas Cambiarias a Future

Este es un mercado de moneda extranjera a futuro que fue puesto en practica por primera
vez en Guatemala en la Bolsa de Valores Nacional en agosto de 1992, con el proposito de ofrecer
un mecanismo financiere para reducir el riesgo cambiario, permitiéndole a los demandantes y

oferentes de divisas fijar hoy el precio futuro de sus negociaciones dolares.

El objetivo principal en el disefio de éste, fue el de construir un  mercado eficiente ¥
técnicamente organizado, que garantizara a sus participantes total solidez e integridad en sus
operaciones. A pesar de que la actividad del mercado de futuros ha side limitada, constituye un



instrumento financiero de gran potencial que ofrece mecanismos para la administracion del

tiesgo cambiario.

c. Funciones del Mercado de Valores

Entre las funciones mas importantes del Mercado de Valores estd la de crear los
instrumentos Tepresentativos de capitales v créditos, proporcionar mecanismos que faciliten
liquidez a los inversionistas, facilitar la sustitucién de unos valores por otros, preparer
instrumentos e instituciones adecuados para prestar asesoria & inversionistas o a las empresas gue
desean invertir o capitalizar, proporcionar mecanismos para la administracién de inversiones,
que sustituyan esta falta de capacidad entre inversionistas sin mayor ¢cenocimiente financiero, y
sistematizar y difundir informacién acerca de las tasas de interés, plazos y volumenes

negociados, por instrumentos de captacién o colocacién de fondos.

Posiblemente una de las funciones mds importantes es la de asesorar a empresarios, asi
como & los depositantes, sobre las formas més adecuadas y productivas de invertir en
documentos representativos de crédito ¢ inversidn. Sin embargo, esta asesoria muchas veces no
es tan facil, debido no solamente a la mentalidad conservadora en gran parte de los inversionistas
en los paises subdesarrollados sino, ademds, a los complicados sistemas legales y normas de

contabilidad que han emanado de instituciones oficiales.

“Otra funcidn sumamente importante del Mercade de Valores, es la de facilitar la
administracidn de inversiones, especialmente de aquellas personas ¢ entidades que, por estar
poco familiarizadas con este campo, desean qQue sus TECUrsos mantengan cierta seguridad,
rendimientos aceptables y posibilidad de liquidez en cualquier momento.” (14:85-89 )

a. Estroctura Legal del Mercado de Valores
Antecedentes

Como se dijo anteriormente, con la reforma monetaria y financiera de 1946 se sentaron

las bases para ¢l desarrollo del mercado de valores en Guatemala, En efecto, “en los articulos




del 112 al 115 de la Ley Organica del Banco de Guatemala se prevé ta formacién del Fondo de
Regulacion de Valores con el objeto de estabilizar la cotizacion de titulos emitidos por el Estado
en cumplimiento de la funcion de agente financiero a cargo de la banca central.  Siendo los
primeros titulos - valores avalados por el Fondo de Regulacion de Valores los Bonos
Hipotecarios del Crédito Hipotecario Nacional, en 1946 y los Bonos de Obras Publicas de la
Municipalidad de Guatemala en 1947.” (25:95)

“Con el fin de crear una bolsa de valores en Guatemala, se establece como uma
dependencia del referido Fonda, la Oficina de Informacién ¥ Cotizacién de Valores, mediante
Resolucion 306 de la Comisién de Valores, del 23 de junio de 1967.” (25:102)  La citada oficina
inicié sus labores en 1976 y elaboré diversos estudios para determinar la factibilidad de que en
Guatemala se instituyera una boisa de valores, enmarcada en ias condiciones monetarias ¥y
econbmico - financieras del pais, asf como fundamentada en ley o leves especiales que otorguen
el ordenamiento juridico - legal indispensable.

En Guatemala es hasta el afio 1970 que se regula la Bolsa de Valores como ainxiliar de
comercio ¥ no foe sino diecisiete afios después que especificamente, mediante “el Acuerdo
Gubernative No. 99-87 del Ministerio de Economia, surge la primera Bolsa de Valores con
caracter privado (Bolsa de Valores Nacional, Sociedad Andnima). Posteriormente, mediante los
Acuerdos Gubernativos No. 337-91 del 13 de noviembre de 1951, ¥ 153-92 del 4 de agosto de
1992, ambos del Ministerio de Economia, s¢ autorizaron la Bolsa Agricola Nacional, 5.A. ¥ la
Bolsa de Valores Global, S.A., respectivamente.” (21:8)

En 1994, los socios de la Bolsa Agricola Nacional, S.A. v de la Bolsa de Valores Global,
S.A. acordaron fusionarse en uma empresa denominada Corporacion Bursatil S.A., la cual
empezd a funcionar a partir de junio de ese mismo afio. Sin embargo, legalmente la Corporacion
no constituye ni puede operar como una Bolsa de Valores; por lo que se decide adoptar Ia
personeria juridica de la Bolsa Agricola Nacional, 5.A.
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i Base Legal

El régimen legal es una de las bases indispensables para el desarrollo del Mercado de
Valores, ya que establece la estructura juridico - institucional que permite la evolucion ordenada

vy sistemdtica de dicho mercado.

El fundamento legal del Mercado de Valores de nuestro pais, esta dado en ef precepto que
consagra el Articulo 119, inciso a, de la Constitucién Politica de Ia Republica, el cual dice que:

“Es obligacién fundamental del Estade promover el desarrollo econdmice de la nacion,
estimulando la iniciativa en actividades agricolas, pecuarias, industriales, turisticas y de otra
naturaleza”. Asimismo, en el incise k del mismo articulo se manifiesta que en Guatemala
existe apoyo por parte del Estado a la libertad de empresa ¥ a la proteccion de la inversién a
través de log titulos - valores, tanto en el sector privado como en el piblico.

Las bolsas de valores vigentes funcionaban de actierdo con el ordenamiento juridico del
pais y hasta no hace mucﬁo la emisién de titulos - valores y su negociacién se encontraba
dispersa en diferentes leyes, por lo que se consideraba come un mercado autorregulado. Sin
embargo, con el crecimiento de sus operaciones y la expansién de los servicios se ve la
necesidad de unificar en un Cuerpo Legal todo lo referente al Mercado de Valores, ¥ &si lograr

una supervision preventiva para el desarrollo ordenado del sistema econdmico.

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias establece que la Secretaria del Mercado de
Valores y Mercancias controlard 1a juridicidad de los actos y contratos que realicen o celebren
Ias bolsas de comercio, los agentes ¢ instituciones auxiliares del mercado de valores. Siendo asf,
el 24 de junio de 1996 se publica en ef Diario de Centroamérica, el Decreto nimere 34-96, o Ley

del Mercado de Valores y Mercancias, el cual entra en vigor seis meses despues.

i, Ley del Mercado de Valores y Mercancias
Esta Ley brinda el marco juridico para el mercado de valores, sus protagenistas y
actividades, que hasta antes del 23 de diciembre de 1996 se enmarcaba dentro del derecho

comercial comin sobre una plataforma contractual privada.
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“Dicha Ley es el fruto de un esfuerzo que se origing hace varios afios, ¥ tormné forma
aproximadamente hace cinco anos, cuando se creé una comision multisectorial que fue Ia

encargada del andlisis, discusidn y redaccién del Anteproyecto de Lev.” (37:6)

“Esta comision estuvo formada por representantes del Banco de Guatemala, del
Ministerio de Economia y de las bolsas autorizadas para operar en el pais. Luego de una amplia
discusion v deliberacion sobre &l contenido de] anteproyecto, se logra el consenso dentro de la
comisién redactora.  El anteproyecto obtuvo ¢l visto bueno de las distintas instancias en la
administracién piiblica, hasta convertirse en una iniciativa de ley proveniente del Organismo
Ejecutivo, que fue presentada al Congreso de la Republica.”™ (37:8)

De acuerdo con lo establecido en el primer articulo, la Ley del Mercado de Valores ¥
Mercancias tiene come objeto establecer un marco juridico para el mercado de valores bursitil y
extra - bursatil, para la oferta piblica de valores, mercancias y contratos, para las persanas que

en dichos mercados actian y para la calificacin de valores,

El articulo 2 de la Ley establece las definiciones para valares, mercancias, contratos ¥y
calificacién de riesgo. Esto constituye un gran avance ¥a que anteriormente en la legislacién
con que se contaba, no se¢ encontraban. La Ley define a los valores, como: “todos aquellos
documentos, titulos o certificados, acciones, titulos de crédito tipicos o atipicos, que incorporen

o representen, segun sea el caso, derechos de propiedad, de crédito o de participacidn”™.

La Ley concede un amplio margen de autorregulacion al mercado de valores. En el caso
del mercado bursatil, le otorga ‘legitimidad juridica a las regulaciones normativas ¥
reglamentarias que las Bolsas de Comercio autotizadas, para operar en ¢l pais, mantengan
vigentes, siendo las propias Bolsas las encargadas de vigilar y fiscalizar el mercado. En cuanto
a 1a fiscalizaci6n y vigilancia del mercado extra - bursdtil, esta a cargo del Registro del Mercado
de Valores y Mercancias.

El Registro del Mercado de Valores y Mercancias se define en la Ley como un organo del
Ministerio de Economig, con carécter estrictamente téenico, cuyo objetivo es el control de la
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juridicidad y registro de los actos que reaficen y contratos que celebren las personas que
intervienen en los distintos mercados a los que la ley otorga el marco juridico. Siendo éste el
ente contralor de la legalidad del mercado, cuenta con facultades reguladas y de naturaleza

eminentemente tenica y registral,

En cuanto a la Oferta Piblica que es un elemento esencial e indispensable para el
desarrollo del Mercado de Valores de cualquier pais, la Ley establece los términos y condiciones
en que puede realizarse oferta piblica en bolsa y fuera de ella, sujctando la oferta piiblica bursitil
a las disposiciones que sobre la materia tengan vigentes las Boisas de Comercio autorizadas.

La oferta piblica extrabursatil estard a cargo del Registro del Mercado de Valores y
Mercancias, el cual reglamenta las condiciones en las cuales se debe realizar. En ambos casos,
ma vez se cumplan los requisitos respectivos por parte del potencial emisor de valores, la oferta
plblica se debe inscribir en e Repistro para que los valores puedan emitirse, cotizarse y

negociarse en el mercado correspondiente.

Lo anterior pone de manifiesto que en el pais se ofrece la sustentacidn juridica necesaria
para la organizacién y regulacidn legal del Mercado de Valores, asi como el apoyo necesario
para que las Bolsas de Valores que existen, cuenten con los medios necesarios para su

desarrollo,

La regulacidn legal del Mercado de Valores en Guatemala, busca optimizar la captacién
e inversion del ahorro come uno de los factores fundamentales del desarrolle en beneficio tanto
de quienes poseen los recursos, como de quienes necesitan dichos recursos para mejorar ¢
incrementar sus factores productivos, asf como la utilizacién de instrumentos de deuda en apoyo
a las politicas y programas econdmicos del pais.

e Informes sobre el Movimiento Financierc en el Mercado de Valores

La informacidn es una verdadera exigencia en este mercado, ¥ al mismo tiempo es la
funcion més importante de 1a Bolsa; ya que el beneficio obtenido en una inversién dependeri de

U U —
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ta capacidad de analisis e interpretacion de los distintos factores vinculados a la misma. En la
Bolsa existen términos propios que se deben comprender y dominar a efecto de conocer €] marco
de accion dentro del que esta actiia, el cual es relativamente distinto al de las tradicionales
inversiones de renta fija (se le llama as{ porque el emisor de los valores se obliga a pagar un

rendimiento garantizado, fijo, no sujeto a condicién}.

Ei publico inversionista es el sector demandante y adquiriente de valores, constituyendo
un factor fundamental del Mercado de Valores, ya que son los recursos de estos los que
contribuyen al financiamiento de las empresas ¥, por lo tanto, al desarrollo econdmico del pais.

En el Mercado de Valores existen diferentes clases de inversionistas que colocan sus
recursos para hacerlos més productivos: unos son las personas fisicas, las personas morales o

empresas y los inversionistas institucionales. (2:102)

Las personas fisicas cuentan, generalmente con fondos que constituyen su patrimonio, ~
sus utilidades excedentes mntes de reivertir en un negocio, o acciones de la empresa cotizada én
la Bolsa; las personas morales (empresas privadas, paraestatales ¢ piblicas) buscan
principalmente un medio de invertir sus excedentes de tesorerfa; ¥ los inversionistas
institucionales (representados principatmente por compafiias de seguros, sociedades de inversidn,
fondos de pensiones o jubilaciones) invierten con la finalidad de incrementar el valor del
patrimonio de sus acciones o socios. En el case especifico de la banca central el objetivo

también puede ser el de regular la masa monetaria de la economia para estabilizar los precios.

En el momento en el que el inversionista acepta el riesgo de capitalizar por medio de la
emisién de titulos de Bolsa; el mercado se vera transformado y el piblico inversionista se ve en
la necesidad de aprender a negociar en Bolsa y tomar decisiones que afectardn directamente su

inversiom.

En la bolsa tnicamente fos agentes de bolsa (corredores) estin autorizados para realizar
{as transacciones dentro de la misma, sin embargo, toda la informacion sobre las operaciones
realizadas es trasladada 2 los clientes por medio de los asesores especializados, tanto de la bolsa
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de valotes como de las casas de bolsa, a través de los informes diarios que se publican en los
periédicos de mayor circulacion o en los boletines especializados de las bolsas o casas de bolsas

que funcionan en el pais.

Esta informacidn es vital para el inversionista ya que ef mercado bursétil no es totalmente
seguro y estable, sino que por e contrario, estd sujeto a repentinas variaciones que obligan a
tomar decisiones sobre si mantener o retirar el capital de una inversion determinada, ya que los
inversionistas deben ser informados sobre los factores que influyen en la generacién de
utilidades, tales como el volumen de ventas, los costos de operacion ¥ financieros, el potencial de
los mercados atendidos, tecnologias, indices econdmices financieros, volumen y utilizacion del

capital de trabajo.

“Dientro de los aspectos a considerar por un inversionista, sea €ste una persona individual
o una empresa, estin: el crecimiento cuya caracteristica de algunos valores, generalmente las
acciones comunes, les permite incrementar el capital con el paso del tiempo; ef rendimiento que
generalmente quienes buscan rendimiento coma objetivo primordial de sus inversiones orientan
SUS recursos a empresas con bastantes afios de tundadas, cuya politica de dividendos no este
orientada tanto a a capitalizacién y si a distribuir wtilidades cada afio; ¥ /g seguridad cuando se
tiene como objetivo principal, se ve obligado a realizar inversiones de poce rendimiento y debe
estar comsciente de la imposibilidad de obtener el méximo beneficio con el riesgo

minimo,”(18:11}

Tomando en cuenta que uno de los factores fundamentales del mercade, es la
“transparencia” de la empresa, el inversionista debe tener acceso a informaciones honestas,
periddicas ¥ exactas de las operaciones realizadas en bolsa. La empresa esta obligada a presentar
su informacién periddicamente a la Bolsa de Valores, pare que sea puesta a disposicién de los
inversionistas. En esta informacion se deberin incluir ademds de la informacion financiera
tradicional, Balance general, Estado de Resultados y flujos de capital, un reporte de como han
sido Jas operaciones bursdtiles, ingresos preducidos y destino que se ha dado a estos fondos.

En Guatemala, tanto la Bolsa de Valores Nacional 5.A. como la Corporacion Bursatil,

publican en uno o mis periddicos de amplia circulacion en el pais el informe de operaciones

g

e



15

pursatiles que realizan diariamente, asimismo cuentan con restimenes mensuales y anuales de

operaciones que son puestos a disposicién del piblico inversionista.

A manera de visualizar dicho informe, se tomé como referencia la publicacion en Prensa
Libee del dia 14 de agosto de 1997 las operaciones realizadas tanto por Ia Bolza de Valores
Nacional S.A. como por la Corporacidn Bursitil S.A. Dichos informes se pueden visualizar en

el anexo 1.

L BOLSAS DE VALORES

Fl Sistema Financiero “es un mercado de ahorro y crédito al cual acuden los usuarios,
proveedores e intermediarios de crédito, quienes realizan operaciones de corto, mediano y large
plazo”. (38:45) Dentro del mercado financiero, las operaciones que se realizan en el seno de las
Bolsas de Valores, constituyen el mercado bursétil ¥ los que se dan fuera de ellas conforman el
mercado extrabursatil. En este punto, se hard referencia dmicamente a‘-tés oﬁeraciones del
Mercado Bursitil o bien lo referente a la Bolsa ¥ alores.

Segim F. Linares Bretén la Bolsa de Valores es: “... una institucién organizada con el fin
de establecer operaciones mercantiles indirectas, dentro de un marco de seguridad y certeza,
cumplidas por intermediarios mediante determinados mecanismos que obedecen a particulares

normas técnicas, con vencimientos firmes y protegides por un medio de ejecucidn forzada™. (17:)

La definicion anterior hace notar que estas instituciones se constituyen con el fin de
realizar negociaciones indirectas, ya que a las bolsas, los comerciantes no pueden acudir a
gjecutar sus actividades por si solos, siendo necesario hacerlo por medio de un intermediario o
Agente de Bolsa (profesional experimentado en negociar valores, que mantiene un contacto
directo entre el comprador y el vendedor de titulos).

A la bolsa acuden varios tipos de personas fisicas o juridicas siendo estas: Demandantes
de capitales (instituciones piblicas y empresas privadas que desean obtener financiamiento),

Oferentes de capitales (empresas o particulares interesados en colocar sus sobrantes de liquidez
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con la finalidad de obtener una rentabilidad) y Mediadores (son quienes contactan las demandas

de los compradores con las ofertas de los vendedores de titulos).

En Guatemala, la Bolsa de Valores se define como: “Lugar donde se operan
transacciones de titulos, valores, certificados de inversién, bonos v demés titulos a través de

agentes experimentados y autorizados conocidos como corredores o agentes de bolsa™. (13:2)

La Bolsa de Valores Nacional 5.A. define a bolsa como: “Una institucién privada de
caricter comercial que proporciona la infraestructura ¥ condiciones necesariag para que se
realicen negociaciones de tftulos - valores. A la Bolsa concuwrren inversionistas y empresas a
través de sus corredores autorizados para cubrir sus necesidades de financiamiento o
capitalizacién, por lo que se logra la compra ¥ venta de acciones, titulos de crédito y otros

valores”. (13:.3)

“Actualmente, debido a los avances en la comunicacion electrdnica, ¥a no es requisito
indispensable reunirse personalmente en un lugar determinado, pues se pueden comumicar
simultdneamente todos fos cotredores y llevar a cabo una subasta, tal ¥ como se llevaria a cabo
en un salén. A pesar de eso, muchas veces se prefiere la presencia fisica de los corredores,
especialmente cuando la velocidad de las transacciones no permite ingresar la informacién a una
base de datos computarizada. (21:6)

“En Guatemala, las Bolsas de Valores cuentan con el servicio de informacidn y Como
Electrénica, con el objetivo de proporcicnar a los participantes {compradores y vendedores) los
medios necesarios para realizar consultas en la pantalla del computador, tanto en lo que se refiere
a titulos disponibles, plazos, tasas de interés que estos pagam, la periodicidad del pago de
inteteses y el precio al cual se encuentran ofertados. Asi mismo este proyecto cuenta con un
mecanismo de Corro Remoto mediante €] cual los corredores de la Bolsa pueden operar el
sistema desde su oficina estando conectados en red al sisterna central de Ja Bolsa.” (21:6)

Sin embarge, se debe tomar en cuenta que en e! Reglamento de la Bolsa de Valores
Nacional 5.A. Tomo 101, “De la inscripcion ¥ negociacién de titulos valores en Bolsa de Valores
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Macional S.A. Capitulo I, artlculos 25-29 se establece que: “solamente se contratan los titulos de
aquellas entidades que han sido admitidos o autorizados para cotizacién y las transacciones estan
aseguradas juridica y econémicamente, lo cual garantiza el pago de intereses al ahorrante ¥ la

redenci6n de los tftulos a su vencimiento.”

La importancia de la Bolsa de Valores se puede medir en términos de que constituye un
medio de financiamiento para el sector piiblice y privado (mercado primario) y de inversién para
el piiblico ahorrador, pone en contacto a oferentes y demandantes de valores lo cual hace que los
titulos cotizados en ella adquieran el precio real que les corresponde de acuerdo con el mercado,
actvando como capitalizador (es decir facilitando el equilibrio entre el ahorro y la inversion,
aumentando el capital social del sector empresarial). Organiza, reglamenta y explota
establecimientos mercantiles destinados a servir como lugares de negociacién de toda clase de
titulos-valores, promueve una mayor participacién del piiblica en el mercado de valores y facilita

la compra-venta de toda clase de valores,

De acuerdo a la visita realizada a las insmlaciones de la Bolsa de Valores Nacional S.A.
se pudo constatar que esta entidad cuenta con un salén para revniones, ¢con teléfonos y
computadoras para los corredores; mobiliario y equipos para facilitar las transacciones, registros
¢ informacién de precios y volimenes transados, vigilancia sobre la conducta de los corredores,
garantias sobre el cumplimiento de pago y entrega de productos, lugar seguro para guardar
titulos, personal para asistirlos, todo lo cual es puesto a disposicidn de sus socios (casas de bolsa)

para la realizacidn de las operaciones bursétiles.

Segim la informacién proporcionada por el Licenciade Citaian, Gerente Financiero de la
Bolsa de Valores Nacional S.A., como garantia para el pablico, la Bolsa escudrifia la veracidad
de la informacidn respecto a valores, atestigua las transacciones, unifica, simplifica y divulga
informacion Gtil al mercado, facilita procedimientos de negocios, aumenta las oportunidades para
compradores y vendedores, disminuye costos de transacciones, resuelve diferencias y
discrepancias internamente, asegura a vendedores que obtendran el precio méxime de mercado
en el momento en que venden, asi como a los compradores que obtendrin el precie minimo de

mercado en el momento en que compran.



La distribucién de los servicios de la bolsa se realiza por medio de las Casas de Bolsa o

_ Apentes de Bolsa, lo que significa que cualquier inversionista que desee realizar transacciones

dentro de la Bolsa se debe abocar a una Casa de Bolsa. Esto es con ¢l objeto de que sean los
corredores auterizados representando a sus diferentes Casas y los inversionistas o emisores los
que se retinan para iniciar las distintas transacciones que posteriormente se concretan en el como
de 1a Bolsa, momento en el que sole participan los corredores tal ¥y como se presenta en la
grafica 1.

GRAFICA 1
ESQUEMA SIMPLIFICADO DE LAS NEGOCIACIONES EN EL
MERCADO DE VALORES

Fueute: *“Elaboracion propia segim investigacion™

a. Casas de Bolsa

Las Casas de Bolsa juegan un papel importante en las operaciones de la Bolsa, pues son
quienes realizan las operaciones en forma directa, representando los intereses de sus clientes. Es
asi como las Casas de Bolsa deben constituir [a estructura institucional que ayude 2 configurar
un Mercado de Valores eficiente.
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Las Casas de Bolsa realizan las operaciones de compra-venta de vatores y de los
_ instrumentos qué estan autorizados a negociar, prestan asesoria en materia de valores a empresas
y pliblico inversionista, facilitan |2 obtencién de créditos para apoyar la inversion de Bolsa, ¥

asesoran a las empresas sobre la colocacién de valores en la Bolsa.

B. SISTEMA FINANCIERO BANCARIO

El Sistema Financiero estd integrado por el conjunto de institiciones que captan los
ahomros de la sociedad en su conjunto v los canalizan hacia la inversién, mediante préstamos
concedidos a los demandantes de capital, a quienes se cobra una tasa de interés (precio del

capital).

Las instituciones que participan en el mercado financiero se denominan intermediarios
financieros, ya que ponen en contacto a los ahorrantes de dinero (personas o instituciones con
exceso temporal de liquidez) con los demandantes de capital {personas o instituciones gue

requieren liquidez).

Dentro de} mercado financiero actiian varios tipos de intermediarios (bancos, sociedades
financieras, compafiias de seguros, etc.). Por ser los imermediarios financieros mas importamtes
del pais, y para efectos de simplificar el analisis de las decisiones financieras en el mercado de
valores, en e} presente trabajo Unicamente se hace referencia a los Bancos, dentro del Sistema

Financiero.

Es un hecho bien establecido que Jos sistemas financieros son necesarios para el buen
desempefio de las economias, EHos ayudan a transformar el ahorro en mversidn a un costo
menor del que los individuos enfrentan cuando tratan de realizar el proceso de transformacién

del ahorro en inversién por si selos.

Dada la importancia de la Banca en el sistema financiero, es indudable su influencia en
los Mercados de Valores, ya que ambos constituyen dos canales alternativos de financiamiento
dentro del mencado financiero global,




1. Aspectos Generales del Sector Financiero Bancario

a. Importancia de Ia Actividad Bancaria

La principal importancia de la actividad bancaria s la intermediacion financiera, €sta se
realiza mediante transacciones en los mercados financieros gue refinen a las unidades o agentes
ccondmicos ¢on excedentes de liquidez (ahorrantes) y a las que tienen déficit (demandantes de

créditos), para poder redistribuir los fondos en sus aplicaciones més productivas.

Con la intermediacion financiera, Ias personas o instituciones que poseen ahorros los
transfieren a unidades econdmicas que tienen oportunidad de hacer inversiones productivas. Los
bancos buscan la compensacion de la oferta v la demanda del dinero, reproduciendo la relacién

ahorro-inversidn ain con las mas pequefias sumas disponibles.

La actividad de los intermediarios financieros permite poner =n contacto tanto ahorrantes
come inversionistas, derivindose de alli la importancia del sistema financiero de asignar los

recursos eficientemente,

Lz mayor movilizacién de los recursos por intermedio de un sisterna financiero, reduce
los costos de las operaciones y permite una ampliacion de la gama de servicios, tanto para
shorrantes como para los demandantes de crédito. Astmismo, la intermediacién financiera
favorece el desplazamiento de recursos hacia las actividades con mayor rentabilidad, es decir que
con igual cantidad de recursos, 12 productividad de estos se incrementa, apoyando en mejor
forma el crecimiento econdmico. Es importante hacer notar que las transacciones que se realizan

en el sistema financiero son supervisadas por la Superintendencia de Bancos.
b. Funciones de Ia Banca

Las funciones de la banca dentro de los servicios financieros juegan un papel importante
en la economia de cualquier pals, La banca facilita el intercambic de bienes y servicios, ¥
provee de los medios de pago para que ese intercambio ocurra. Microecondmicamente hablando

¢l sistama bancario absorbe parte del riesgo al proveer ahorro a los inversionistas.

B .
P E——
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Y desde ¢l punto de vista macroeconémico, la banca es instrumento para balancear los
ahomros e inversiones en relacion, al nivel de actividad en una economia. Se podria distinguir
dos funciones generales de la banca. Por un lado, las relecionadas a las transacciones de pago,
facilitando asi la productividad de actividades como el comercio. ' Por otro tado, existen las
actividades que tienen que ver con el flujo de capital. La banca contribuye at crecimiento de la
economia al recolectar fondos de los ahotrantes ¥ distribuirios a los inversionistas dindoles

facilidades de crédito, redistribuyendo también el riesgo.

2. Desarrolio del Sistema Financiero Bancario

“El surgimiento del Sistema Bancario de Guatemala data de finales del siglo pasado,
cuando surgieron el Banco Internacional en 1877, &l Banco Colombiano en 1878%; el Banco de
Occidente en 188]1; el Banco Ameticano en 1892 v el Banco de Guatemala en 18%94.
Anteriormente a éste habia funcionado el Banco Nacional de Guatemala, que fue creado por el
Decreto No. 121 de fecha 23 de marzo de 1890, con cardcter de Institto Emisor y de

Descuento.” (25: 17-20)

Durante la primera etapa del movimiento Bancario la Circulacion de Papel Moneda
estaba compuesta de-tres clases de billetes: tos del Banco Nacional de Guatemala, los de bancos
particulares y los del tesora. Al no existir una sola unidad monetaria, ni una legislacién que
ordenara las emisiones de dinero, se dieron grandes trastornos en la economia nacienal, ya que
originaron la desconfianza de la plena validez de la moneda emitida por varias instifuciones

bancarias, que en muchos ¢asos, no respaldaron sus emisiones en forma debida.

Para evitar estos problemas se dio una primera reforma monetaria v bancaria, por la que a
mediados de la década de los afios _20, surgié ¢! Quetzal como signo monetario del pais,

totalmente respaldada por ¢l oro y demés divisas de la nacién.

El Gobierno con el fin de remediar los grandes problemas que habia provocado el large
régimen del papel moneda, cre6 por Decreto No. 839, el 14 de septiembre de 1923, 1a Caja
Reguladora que tenia por objeto evitar las continuas y violentas fluctuaciones del cambio, y fijar
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Ja renta necesaria para la acumulacién de fondos que tal empresa requeria. En este periodo se
realizaron reformas fundamentales en el sistema monetario-bancario del pais, siendo el propdsito
esencial el de concentrar la emisién monetaria en una institucién que gozara del respaldo del

Estado.

Con la primera reforma, surge el Bancoe Central de Guatemala, participando el Estado
como accionista tinico, Este Banco se constituyé como exclusivo responsable de la emisién

monetaria, aspecto fundamental en la reestructuracién del sistema bancario ¥ monetario.

De 1926 a 1945 el sistema bancario opera bajo el patrén oro que consiste en que cada
unidad monetaria emitida por el Banco Central, es respaldada por su equivalente en oro, ¢l cual
se atesora en las arcas del Banco emisor. En junio de 1926 fue fundado el Banco Central de
Guatemala, encargindosele la emisidn de monedz, con lo cual se logrd el saneamiento de las
finanzas del pais. (25:17-46)

Todas las actividades que realizaban los bancos existentes eran regidas por la Ley de
Instituciones de Crédito, y el organismo fiscalizador def sistema bancario que velaba por las
cuestiones monetarias del pals, era el departamento Monetario y Bancario, dependencia del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, El Banco Central de Guatemala cumplia con la
misién de ser el banquero del Estado v el tinico emisor.

Posteriormente, en 1946 se da la principal reforma monetaria ¥ bancaria, 1a cual quedd
plasmada en tres leyes financieras fundamentales:
' “ Ley Monetaria, emitida por Decreto 203 del Congreso de la Repiiblica
- Ley Organica del Banco de Guatemala, emitida por Decreto 215, del Congreso de
la Repuiblica
- Ley de Bancos, emitida por Decreto 315 del Congreso de la Repiiblica” (25:21)

Actualmente los bancos (modemos locales en donde entran y salen toda clase de
personas, para gestionar una gran diversidad de asumtos econdmicos) se han convertido en

celosos guardianes de log recursos econdmicos y engranaje de la economia nacional.
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La banca guatemalteca se caracteriza por la expansién de sucursales y empleo, los bancos
" compiten entre si abriendo mds agencias para dar un mejor servicio a sus clientes, o bien

agilizando sus servicios en las agencias ya existentes.

El sistema bancario esta compuesto por 33 instituciones, 28 bancos privados nacionales, 2
bancos privados internacionales, y 3 bancos estatales (Ver Cuadro 1). De los bancos privados
nacicnzles, el origen de su capital es 100% nacional y privado. De los 33 bancos 29 estin
constituidos come bancos comerciales e hipotecarios, es decir cf 88%. Dos de estos iltimos son
ademss bancos de fomento {Del Agro 8. A. y Del Ejército). También hay dos bancos de ahorro
y préstamo para la vivienda (Vivibanco S.A. y De la Repablica), uno de desarrollo agricola
(Macional de Desarrollo Agricola) y otro de desarrolle urbano y construccidn de la vivienda
{(Macional de 1a Vivienda). (2'4:5)

Diecisiete bancos privados se han constituido desde 1984. Doce ya existian entre 1946-
1983 y uno desde 1881, Los tres bancos estatales se constituyeron entre 1930 a 1973, El resto
de los 17 bancos se constituyeron después de 1984, La mayor apertura de nuevos bancos ha
ocurrido desde el afio 1992, Desde esa fecha se han constituido 10 nuevos bancos. Ha sido 1a
" mayor cantidad de bancos que se han abierto en la historia de Guatemala.

Et mercado bancario se encuentra en una etapa de crecimiento, lo cual hace que haya gran
amenaza de nuevos bancos nacionales y extranjeros. Este debido a que el modelo de banca de
Guatemala es ¢l de un sistema bancario sucursal, el cual implica que una institucién bancaria

puede contar con un numero ilimitado de agencias y sucursales en un determinado pais.

Como alternativa al financiamiento bancario, al emitir y/o negociar instmmnentos de
deuda en Ia bolsa, las empresas pueden reducir significativamente sus costos de capital, ¥ a la
vez hacer més flexibles las condiciones de contratacién de su deuda, la cual queda distribuida
entre un gran nimero de acreedores, Asimismo, la emisidn de acciones en la Bolsa favorece el

crecimiento a largo plazo de las empresas e impulsa la democratizacién del capital.



Del Agro, S.A.
Tnmobiliario S.A.
Granai & Townson, S.A.
De Jos Trabajadores
Industrinl 5.4

Dl Ejército
. Inmternacional, S.A.
10 Metropolitano, S A
11. Del Café, 5.4,
12. D¢ la Construccifn, S A
13. Del Qunzl, S.A.
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28. Privado para o] Dessrrolle S.A

CUADRO 1
CLASIFICACION DEL SISTEMA BANCARIO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1996
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29. Lioyds Bank P.L.C. Suc. Guetemala
30. Citibamk, N.A- Suc. Guaternala
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Comerciales & hipotecarias

31. Crédito Hipotecario Nacioral
32, Nacional de Desarrollo Agricola
33. Naclonal de In Vivienda
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Fucnte: Boletin Anual de Estadisticas del Sistema Bancario {996, Superintendencia de Bancos
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Por otra parie, a través de la oportunidad de Inversion las personas individuales o las
empresas que desean obtener para sus ahorros un rendimiento més atractivo que ef ofrecido por
una cuenta bancaria, pueden encontrar en la Bolsa un mend muy amplio de opciones de
inversidn. En funcidn de las expectativas individuales, puede elegirse entre titulos valores
publicos v privados, a plazos que van desde tres a doce meses o mds, con caracteristicas diversas

en cuanto al mecanismo de pago de intereses y capital.
a Banco de Gonatemala

Fue creado conforme Decreto del Congreso Mo, 215 del 11 de diciembre de 1945; abri6
sus puertas al publico el lo. de julio de 1946. Entre sus principales funciones estin las de
ofrecer medios de pago por medio de la emisidn de monedas, regular la oferta monetaria a través
del encaje legal ¥ de las operaciones de mercado abierto (estas operaciones son transacciones de
emision, colocacién y recompra de valores pfiblicos realizadas por la Banca Central, como
mecanismo regulador de la masa monetatia) ¥ operar como prestamista de Gltima instancia y de

esta forma, eliminar el riesgo de quiebra para los bancos del sistema.

Siendo el Banco Central, la entidad especializada en materia de politica monetaria,
cambiaria y crediticia, encargado de orientar la politica. gubernamental para alcanzar los
objetivos de elevar el empleo, reducir la inflacidn, mantener la estabilidad cambiaria y estimular

el crecimiento scondmice sostenido.

De acuerdo a la Ley de Bancos, todas las operaciones que efectian los bancos, deben
estar regidas por el Banco de Guatemala. El Banco de Guatemala es la dnica entidad que puede
emitir billetes y monedas en el temritorio nacional y recibir en depositos los encajes bancarios.
Los Bancos estin obligados a mantener en el Banco de Guatermala en forma de depésito de
inmediata exigibilidad una reserva proporcional a las obligaciones depositarias que tuvieran a su
cargo. Dicha reserva més los fondos en efectivo que los bancos mantengan en caja constituyen
dicho encaje, Segiin Articulo 63. Ley Organica del Banco de Guatemata.

e A
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b. Bancos Hipotecarios

“Emiten bonos hipotecarios o prendarios, para invertir su producto en operaciones
activas de mediano y largo plazo. Los recursos son obtenidos de su propio capital y reservas; de
deposito de ahorro y de plazo mayor; de la emisién de bones hipotecarios y prendarios; v de
empréstitos en el pais y en el extranjero bajo autorizacion de la Juma Monetaria. Estos bancos

también pueden determinar libremente sus tasas de interés.” (20:81-83)

e Bancos de Capitalizacién

“Emiten titulos de capitalizacion y reciben primas de ahorro e invierten sus recursas en
operaciones activas de plazos similares que coincidan con los plazos de las obligaciones
contraidas. Estos bancos se financian con su propio capital, reservas y con los recursos
obtenidos de dichas primas de empréstitos en el pais o en el extranjero que hayan sido
awtorizados por la Junta Monetaria” (20:29.92)

d. Bancos Comerciales ¢ Hipotecarios

“Los bancos habilitados a la vez como bancos comerciales y como bancos hipotecarios
emitirdn sus acciones como una sola entidad y se regirdn como los bancos de categorfa tnica.”
(20:78) Estas instituciones reciben depdsitos monetarios a corto,mediano y largo plazo, ala vez
emiten bonos hipotecarios o prendarios, con el fin de invertir sus recursos en operaciones activas
de corto, mediano ¥ largo plazo.

e Bancos de Ahorro ¥ Préstamo

“Emiten titulos o cédulas hipotecarias y reciben ahorros de diferentes plazos, otorgan
préstamos para la realizacién de diferentes actividades. Originalmente en Guatemala
funcionaron como bancos de shorro y préstamo el Inmobiliario v el Granai & Townson, los que
en la actualidad funcionan come bancos comerciales & hipotecarios, igual que la generalidad de
[os bancos del pais.” (21:50)

e



€. Bancos de Desarrollo

Es aquel cuyo objetivo principal es promover el desarrollo econdmico y social de un pafs,
mediante ¢l estimulo, facilitacion del ahorro ¥ asistencia crediticia; sobre Ia base de ser un banco
autofinanciable y sostenible.

s. Modernizacion del Sistema Financiero Nacional

En los altimos afios se ha acelerado el proceso de globalizacidn. Los paises han iniciado
procesos de modemizacién econdmica que incluyen medidas para promover la inversidn, la
competencia, la diversificacién de las exportaciones, la eficiencia y transparencia en la
intermediacién financiera.

Guatemala no escapa de esta realidad, siendo asi que el proceso de modemizacién
financiera se inicié en 1989, Con la adopeién de dos medidas importantes en la historia
econdmica del pafs, estas son la fiberacion de los dos principales precios:  en primer Iugar, la
Junta Monetaria deja en libertad a los bancos del sistema y a las sociedades financieras para
establecer las tasas de interds aplicables en sus operaciongs activas y pasivas (Resolucion M-
140-89 del 16-03-39) vy en segundo lugar, elimind la determinacion de un tipo de cambio 3e
caricter regulado (Resolucién JM-208-89 del 03-11-89).

“Las medidas Ilevadas a cabo dentro del proceso de Modemizacién Financiera iniciado
en agosto de 1989 han promovido la competitividad del sistema bancario y la eficiencia de 1a
intermediacién financiera, lo cual se demuestra en una canalizacién adecuada del ahorro al
financiamiento de las actividades productivas del pais» (*2

Mo es sino hasta 1992 gque el Banco de Guatemala juntamente con el Ministerio de
Finanzas, establecen un programa de modemizacién del sistema financiero nacional. Dicho
programa tiene como objetivo general: “Elevar la competitividad y eficiencia funcional del
sistema financiero dentro de un marco macroecondomico de estabilidad y crecimiento”. @2

e e okl T i T T P
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Para alcanzar su objetivo el programa contiene los siguientes objetivos especificos:
westabilidad monetaria, liberacion financiera y diversificacion de oferta de servicios financieros,
fortalecimiente de la normativa prudencial, modernizacion de la supervision financiera, ¥,

regulacién del mercado de valores y de capitales™ a7

El sistema bancario se ha fortalecido con la aplicacion de este programa de
modemizacién en cuanto a la atencidn adecuada a los requerimientos de financiamiento, que
contribuye al crecimiento econdmico del pals; ya que el andlisis de los factores que inciden en el
financiamiento bancario al sector productivo del pafs permiti6 verificar que una mayot oferta de
dinero, aumenta la capacidad de préstamo de fos bancos, mientras que un crecimiento en la tasa

de interés activa provoca una reduccion de la demanda de crédito.

“Ademds, persigue aumentar los flujos de ahorro interno y externo, reducir méirgenes de
intermediaciém, atender un mayor nimero de usuarios por medio de [a generacion de nuevos
préstamos y mayares servicios, asi como equiparar los precios de los servicios financieros a las

condiciones de competencia en ef mercado financiero nacional e internacional.” (22:11)

C. INFORMACION ECONOMICA VINCULADA CON EL MERCADO
DE VALORES

El estudio del comportamiento de la economia tiene una gran importancia para orientar
las decisiones de los mversionistas, en lo que respecta al destino de sus capitales o sobre las
mejores oportunidades de obtener capital de préstamo para ampliar sus negocios, ya que permite
evaluar con anticipacién los factores de riesgo que afectan los beneficios esperados de las
operaciones a realizar.

El mercado de valores, siendo un mercado de dinero y capitales (el mercado de dinero se
diferencia del de capitales en que sus operaciones se realizan a muy corto plazo y tienen un
cardcter eminentemente especulativo, mientras que el de capitales se refiere a transacciones de
largo plazo, generalmente vinculadas a la formacién de capital. En ambos casos se comercia con

¢l dinero a cambio del pago de intereses), es muy sensible a los principales acontecimientos que
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determinan la estabilidad o inestabilidad macroecondmica. En tal sentido, los tenedores de los
valores que se megocian en bolsa ven como sus inversiones suffen variaciones en sus precios
reales, aprecidndose o deprecidndose; al mismo tiempo los inversionistas que buscan capitales de

préstamo son afectados por las variaciones en las tasas de interés de éstos.

Resulta facil comprender que el mercado de valores se ve afectado por una infinidad de
factores, muchos de eflos dificiles de cuantificar, sin embargo, los diferentes actores que
intervienen en dicho mercado encuentran en el monitoreo de los principales indicadores
macroeconémicos, una buena base para prever las tendencias que definen los escenarios de
precios, tasas de interés, tipo de cambio y margenes de tributacién, que a su vez constituyen los
factores basicos a consideras en las decisiones de invertir o captar dinero en dicho mercado. Este
informacién es complementada con los andlisis de la coyuntura social y politica del pais, cuyos

eventos pueden tener un gran impacto en los niveles de confianza de inversionistas o ahorrantes.

La informacion actualizada sobre precios, produccion, dinero, mercados financieros, tasa
de interés, comportamiento de las variables del sector externo y tipo de cambio, asi como de las
cuentas del sector piiblico, se encuentran en los informes periddicos del Banco de Guatemata, ¥
en estudios de coyuntura econdmica de los diferentes centros de investigacion que funcionan

el pais.

Generalmente los informes dividen las dreas de andlisis en el sector de las cuentas reales,
que se refieren a las variaciones del producto nacional (demanda y oferta globales) y los
determinantes de los precios e inflacién; el sector monetario y crediticio, en donde se explican
las condiciones de liquidez de la economia y el comportamiento de las tasas de interés; el sector
externo, que registra las relaciones econémicas del pais con el resto del mundo y su incidencia en
el valor externo de 1a moneda nacional (tipo de cambio); ¥, el sector fiscal, que se refiere a las

cuentas de ingresos ¥ gastos del sector pliblico y su impacto en la economia nacional.

La economia del pais sigui¢ creciendo durante 1996, aunque a un ritmo menos dindmico.
A pesar de la desaceleracién econdmica, las principales macrovariables muestran un

comportamiento relativamente estable, lo cual, unido 2 la firma del Acuerdo de Paz Firme y
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Duradera crea un €sCenario propicio para un crecimiento econdmico mayor en ¢l proxime
quinquenio. Para los agentes econdmices privados y principalmente para los inversionistas, la
estabilidad ecomémica, la paz ¥ Ja seguridad nacional constituyen requisitos necesarios para

aumentar su nivel de participacién en la actividad econdmica del pais.

1. Crecimiento del Producto

“E] Producto Interno Brute (PIB), a través de las ventas finales, mide el valor de la
sumatoria de bienes y servicios finales producidos por un pais en el periodo de un afio. El PIB es
igual al producto nacional bruto (PNB) menos los pagos o remuneraciones netas al exterior=(1 :8)

“El comportamiento del producto global de la economia, reflcjado por su tasa de
erecimiento, constituve el principal indicador de las tendencias favorables o desfavorables de Ia

actividad econémica nacional” (1:14€

Los datos del producto real se pueden analizar por el lado de la oferta y demanda
globales; en el primer caso dan muestra de la forma en que los diferentes sectores de la economia
han crecido en sus niveles de produccién y/o prestacién de servicios, en el segundo explica el
comportamiento de las variables macroecondmicas del gasto, como el consume nacional, la
inversion global, y el efecto neto de los ingresos derivados de las exportaciones, menos los

gastos efectuados por las importaciones.

“Luego del auge observado en 1995, la actividad econémica en 1996, medida por el
aperte de los sectores productivos al Producte Intemo Bnrto — PIB —, registré una tasa de
crecimiento de 3.1%, inferior en 1.8% respecto al afio anterior que ascendia a 4.9%; este
comportamiento s¢ debe a varios factores tanto econdmicos como extraecondmicos. Entre los
factores extrascondmicos sobresalieron fa inseguridad ciudadana y el contrabando; ¥ entre los
economicos destacan la reversién de la tendencia de los precios de slgunos de los productos
exportables que afectd negativamente los términos de intercambio.”™ (23:3)
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Al analizar el PIB por el fado de 1a oferta, se observa que todos los sectores productivos
estaban registrando tasas de crecimiento positivas, aunque en la mayoria de los casos menos
dinamicas que las del afio 1995.

CUADRO 2
ORIGEN POR RAMAS DE ACTIVIDAD DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
APRECIOS DE MERCADO EN LOS ANOS 1994-1996
{Millones de quetzales de 1938)

2. Explotacidn de mines y canteras 13.8 15.8 194 14.3 3.1
3. Indugtris Mamfacturera 5714 589.9 ’ 501.1 32 19
4, Construccidn 330 90.4 912 89 09
5. Flearicidad y sgua 1138 125.7 137.0 8.5 =90
6. Tragports, slmacenamisnio ¥

commicacionss 33546 161.0 772 1.6 4.5
7. Comenso al pof MAYOL ¥ POT menor 9772 1.036.5 1.060.6 4.1 23
8. Banca, seguros y bienes inmuebles 1842 w1z 2152 9.2 10
9, propioded de viviends 189.0 196.7 213.0 4.1 32
10. Adminisirecitn piblica y defensa 303.0 3094 316.2 21 24
11. Servicios privados 2345 2426 250.7 335 33

fu Estimado Fuente; Banco de Guatemala

Segin la informacién del cuadro 2, se puede observar en primer lugar que la actividad
econémica en su expresidn més dindmica, se ubica en la rama de explotacién de minas y
canteras, y en I de electricidad ¥ agua; Ias que han registradd una evolucion del 23.1% y 9.0%,
respectivaments, esto como resultado de la mayor produccion de petréles (65.1%) y tma mayor
generacién de energia eléctrica (9.2%); sustentindose esto por la mayor generacion de fluido
eléctrico por el INDE, ENRON Y EEGSA vy per las mejoras de infraestructura existente; ya que
se instalaron nuevos transformadores en las subestaciones del INDE en Suchitepéquez, Solold y
Zacapa, y se abrié una subestacion en Chiquimula,

-
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El cuadro 2 muestra que el segundo lugar lo ocupa la banca, seguros y bienes inmuebles
con un crecimiento del 7% y una participacién dentro del PIB del 5%. Durante el afio 1996
hubo un aumento significativo en el nimero de agencias bancarias, tanto en el irea
metropolitana, como en el interior del pais, lo que se asocia al proceso de modemizacion
financiera.

Asi también e] cuadro 2 demuestra que en la Apgricultura e industria, s¢ dieron
incrementos minimos, que no pasan del 2.5% a pesar de que su representatividad en la actividad
econdmica es del 24.03% y 14% respectivamente, Es aqui donde se puede observar que la
economia de Guatemala esta teniendo poco dinamismo en las dreas que realmente representan el
desarrollo econdmico y social del pais. Las cuentas nacionales demuestran que fa economis
crece en aquellos sectores que no son determinantes para provocar el verdadero desarrollo,

puesto que no aumentan la oferta de la produccion real que s lo que necesita la poblacion.

Al analizar ¢l PIB por el lado del gasto para los tiltimos dos afios se ve que en 1996 se
redujo levemente la tasa de crecimiento del consumo privado, en respuesta a la reduccién del
ingreso disponible por aumento en la tasa del Impuesto a} Valor Agregado (IVA) ¥ la puesta en
vigencia del Impuesto de Solidaridad Extraordinario y Temporal (ISET), por su parte, el
consumo gubemamental aumenté su tasa de crecimiento con relacién a 1995,

En lo que respecta a los gastos de inversidn, para 1996 se tuvo una tasa de crecimiento
negativa principalmente debido al bajo dinamismo de los inversionistas privados que redujeron
Ia reposicidn de sus bienes de capital ¥ los rubros de construcciones, segin el Banco de
Guatemals, otras causas que influyeron en el comportamiento descendente de la inversién fueron
la elevacidn de las tasas de interés a principios del afio, la inseguridad ciudadana v la
incertidurnbre mostrada por el gobierno en tomo a la politica de privatizaciones.

La demanda externa, aunque aumentd con relacion a 1995, reduyjo sn ritmo de
crecimiento (de 13.7% en 1995 a 9% en 1996) debido a la disminucién de las exportaciones
reales y al deterioro de los precios de algunos rubros exportables, por su parte las importaciones
observaron una contratacién real equivalente & 0.6%.




% Comportamiento de los precios ¥ la inflacién

“La inflacion es el fenémenc de alza generalizada y sostenida de los precios de la
mayoria de los productos que se venden en una economia determinada. Desde el punto de vista
de la teoria monetaria, la inflacidn es un indicativo del desequilibrio entre la cantided de recursos
reales que se producen en una economia (producto real) y la cantidad de dinero. Al haber mis
dinero que €l necesario para absorber el producto real, los precios tienen a subir, por el contrario
si existe menos dinero, los precios tendrian que bajar. La estabilidad de precios en una economia
se logra cuando la cantidad de dinero se equilibra con las necesidades del mismo para realizar las

transacciones econdmicas.” (1:17)

“La inflacién es wn fenémeno que acompaiia los ciclos de inestabilided econdmica,
entorpeciendo el desenvolvimiento general, ya que altos niveles de inflacién tienen a crear
desconfianza, afectando la produccidn del pais. Asimismo, influye sobre la economia en forma
dgsfavorable pues da origen a un crecimiento rdpido, incesante y sumamente desigual en los
precios de lag mercancips. Los productores, anmte la expectativa de sumentar sus ingresos
aumentan la oferte de productos, sin embargo, el aumento de los precios provoca que los
demandantes reduzcan sus niveles de consumo real, lo cual provoca que buena parte de la

produccién no encuentre mercado.” (1:15-21)

La inversién de renta fija ha sido el principal recaudador de ahorros en nuestro pafs, sin
embargo, presenta una serie de desventajas, en época de inflacidn, con respecto & las inversiones
_de renta variable. Esto es asi, debide a que en las sepundas las tasas de rendimiento pueden
gjustarse hacia el alza cuando se incrementa ef indice de inflacién, lo cual protege su margen de
utilidad, mientras que las inversiones de renta fija, al no poder variar las tasas de rendimiento,
terminan por absorber 1a pérdida en su rendimiento por efecto de nflacidn.

En las inversiones de renta fija incluso se puede llegar a obtener pérdidas netas, esto
ocurre al percibir una tasa de rendimiento fijo menor que la tasa de inflacidn. En la economia
nacional esto no ha ocurrido puesto que los valores de renta fija y los depdsitos a plazo en los
bancos, han mantenido una tasa de interés ligeramente superior o igual a la tasa de inflacién
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Ademds, los inversionistas locales las prefieren debide a que este tipo de obligaciones
financieras da la seguridad de obtener rendimiento posteriormente, el cual inicamente puede

variar por clevacién o reduccion de la tasa de interés o elevacion o reduccién de la tasa de

inflacion.

Por estos factores la mentalidad del inversionista se ha visto influenciada hacia mantener
gus inversiones en opciones de renta fija, sin sentir la necesidad de arriesparse con los valores de
renta variable. Al momento de aceptar el riesgo de capitalizar por medio de la emisidn de titulos
en Bolsa, se podrd determinar fos beneficios que le presta el invertir en valores de renta fija
contra la capitalizacién por medio de acciones (instrumentos de renta vaniable emitidos por
sociedades que representan un titulo de propiedad sobre una fraccién del patrimonio de una
empresa, es decir, el comprador de una accién pasa a ser propigtario de una parte de la empresa

emisora).

Durante ¢l afic 1996 de conformidad con el indice de precios al consumider (IPC),
calculado por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE), la inflacién alcanzé 10.85%, con lo que
se situd 0.85% arriba de la meta mAxima establecida por la Junta Monetaria (el programa
monetario para 1996 establecia una inflacidn de entre 8% y 10%).

“E] comportamiento inflacionario ha sido muy variable a través del tiempo, sin embargo
para establecer un patrén de conducta se toma como muestra ¢l periodo comprendido de los afios
1984 a 1996. El afio de 1984 a 1990 el Indice de Precios al Consumidor -IPC- creci6 266.0%,
Esto fue provocado entre otras causas, por €l comportamiento alcista que se dio en 1990, el
‘excese de monetizacién ocurrida a finales de 1989, el incremento en fos precios de combustibles

y el alza en el tipo de cambio como consecuencia de la escasez de divisas.” (23:7)

“La meta inflacionaria para el afio 1997 prevé que la inflacién acumulada sea entre 3% y
10%, y considerando que las condiciones generadas por la firma de la paz son favorables a una
reduccién del riesgo del pais, se cree que la inflacién tenga una tendencia menor a la que se
obtuve en el afio de 1996, (31:25)



3 Indicadores Monetarios y Crediticios

A través de estos se busca determinar en qué medida se ha logrado la estabilidad de
precios a fin de tener un crecimiento ordenado de la actividad economica, esto Gltimo constitiuye
el objetivo primordial de las politicas monetarias y crediticias adoptadas en cada periodo.

“La politica monetaria, cambiaria y crediticia aprobada por la Tunta Monetaria pata el aflo
1996, se fundamenta en el programa monetario disefiado para mantener el nivel de liquide=
congruente con la meta de inflacién y el crecimiento econémico esperado, siempre que un
cambio de expectativas o perturbaciones internas o extemas no afecten la demanda de dinero.”
(23:1)

a. Variaciones en el medio circulante

“E] Medio Circulante, conocido como “M1™ o “dinero restringido™ comprende aquellos
activos financieros de liquidez inmediata, como son los billetes ¥ monedas en circulacién y los '
depdsitos monetarios en cuenta de cheques del sector privado.” (1:25)

Segim estudios realizados por el Departamento de Estudios Econdmicos del Banco de
Guatemala, se establecié que entre 1970 v 1995, el comportamiento del Medio Circulamte o M1
crecid a una tasa interanual de 16.0%.

“En el periodo de 1996 a enero de 1997 la tasa de variacion interanual del M1 se situé en
22.1% lo que demuestra que esta varisble se ha incrementado con respecto a los periodos
anteriores.” (32 37)

b. Oferta Monetaria ¢ Medios de Pago

“Esta et la variable mds importante del sector monetario, también se conoce como “M2”,
liquidez de la economia, o dinero ampliado, constituye el total de medios de pago con que cuenta
la economia. Es la variable més importante en la politica monetaria, ya que puede ser definida

como la variable cbjetivo en la programacion financiera y al conocer su tasa de variacidn
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respecto dle un perfodo determinado, pueden aplicarse los instrumentos de politica para expandir

o contraer la cantidad de dinero con el fin de preservar la estabilidad de precios.” (1:3m

“Dicha variable esta integrada por €l medio circulante “M]” mds el Cuasidinero el cual
constituye también un medio de pago, con la diferencia respecto del medio circulante que su
liquidez no es inmediata. El Cuasidinero esta integrado por aquellos actives financieros del
piiblico que para hacerlos liquidos requicren de algunas condiciones diferentes a los depésitos
monetarios a Ja vista, en estos estén incluidos los depdsitos de ahomo, depdsitos a plazo y otros
depositos.” (1:38)

En el periodo de 1970 a 1995 mostrd un crecimiento de 16.4% en M2 y 16.8 el
cuasidinero. El mayor crecimiento del cuasidinero lo que permitié aumentar su participacion
dentro de M2 ea & puntos porcentuales, al pasar de 51.2% en 1970 a 55.3% en 1995, Esto hace
supomer que el publico respondi6 en forma favorable a las tasas de interés pasivas ofrecidas por
¢l sistema financiero.

A Enero de 1997 la variacion interanual de los Medios de Pago se situd en 15-12%
evidencidndose una desaceleracion en dicha variable, siendo una de las razones que provocaron
este fenémenc ¢l incremento en la utilizacion por parte de los Bancos de las obligaciones
financieras (bonos hipotecarios y prendarios, ¥ pagarés financieros) como fuente de captacion de

Tecursos.
. Tasas de Enterés Activas y Pasivas

“Representan la relacién que existe entre el capital de préstamo y la cantidad de ingreso
excedente que le proporciona a su propietario, Es una proporcifn que se expresa en términos
porcentuales.” (41:165)

Las tasas de interés son de suma importancia en la asignacién de recursos para la
economia del pafs, la Junta Monetaria considerd que el mantener limites méximos en [as tasas
habia creado un extrangulamiento de la oferta de crédito, debido a que tales limites provocaban
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que el sistema financiero tuviera menor margen para compensar el riesgo de los créditos
otorgados, ante la rigidez de la politica de tasas de interés. Ya que cuando los agentes
econdmicos no poseian garantias apropiadas, elios obtenian financiamiento fuera del sistema
financiero.

Con el inicio del Proceso de Modernizacion Financiera Nacional, “la Junta Monetaria
agosto de 1989, le otorga libertad a los bancos del sistema y a las sociedades financieras para
que establezcan [as tasas de interés aplicables a sus 'operaciones activas y pasivas (segiin
Resolucidn JM-140-89 del 16 de agosto de 1989). Esto con el fin de fortalecer la oferta de

crédito en el sistema bancario.” (22:3)

“Luego &l 25 de abril de 1995, ¢l Congrese de la Repiblica por medio del Decreto No.
29-95 publicado en el Diario Oficial el 10 de mayo de 1996, dio cardcter permanente a la libre
contratacidn de las tasas de interés activas y pasivas que apliquen las instituciones financieras
sus opcraciones.” (22:4-5) Esto otorga un efecto favorable en la decision de inversién que
adopta el inversionista o depositante, nacional ¢ extranjero; ya que existe un precepto legal que
garantiza que el rendimiento de una inversion no serd afectado por el establecimiento de tasas
fijas de interss.

En Guatemala las politicas de tasas de interés libre han resultado efectivas en un entomo
monetario estable y coherente.  “En el transcurso del afio de 1996, el comportamiento de las
tasas de interds promedio ponderado del sistema bancaric no mostraron variaciones
significativas, La tasa de interés activa se incrementd en 0.3 puntos porcentuales, al situarse en
22.5%, en tanto que la tasa de interés pasiva, que incluye los depdsitos cuasimonetarios y las
obligaciones financieras en circnlacién, past de 10.6% a 11.0% de enero a diciembre.” (31:30-52)

“Las tasas de interés de las operaciones de mercado abierto estuvieron por arriba de las
tasas de interés bancarias, sin embargo el problema de las altas tasas de interés se han convertido
ent un problema estructursl, criginado por los déficits fiscales y cuasifiscales de gobiemos
anteriores gue crearon fuertes excedentes de liquidez inorgénica, que el Banco de Guatemala ha
tenido que esterilizar a travds de las Operaciones de Mercado Abierto  (31:53)
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4, Indicadores del Comportamiento del Sector Externo

A partir de los indicadores del comportamiento del sector extemeo se puede inferir
algunas de las tendencias, que influyen en ias condiciones de estabifidad de 12 economia y el
crecimiento del producto real, tales coma ¢l ingreso neto de divisas por el intercambio comercial
con el resto del mundo, la captacion de préstamo e inversién directa extranjera, la variacién de
reservas monetarias internacionales, la estabilidad del valor externo de la moneda nacional.

Dentro de las variables del andlisis del sector externo estan:

a Balanza de pagos -

“Esta balanza constitaye el registro sistemético de las transacciones econdmicas de un
pals con el exterior; representando las compras y ventas de mercancias, movimientos de capital y
transferencias de tecnologia.  Dicha balanza esta integrada por una balanza de mercancias y
servicios (también llamada balanza en cuenta corriente) que registra el comportamiento de las
importaciones y exportaciones de mercancias y servicios; una balanza de capitales, en 1z que se
reporta ¢ movimiento de la reserva monetaria de un pais y por un renglon donde s¢ anotan

errores U omisiones.” (38:16:20)

La Balanza de Pagos es un instrumente que permite observar el compottamiento de
algunos fendmenos que caracterizan el funcionamiento de la economia guatemalteca, en cuanto a

las transacciones econdmicas realizadas por el pais con el resto del mundo.

El comportamiento que se observo en el afio de 1996 por parte de la Balanza de pagos fue
favorable ya que, en lo que respecta a la cuenta cormriente registra un déficit menor en US$113.3
millones, con relacidn al observado en 1995 que era de US$572.3 millones. En estos resultados
influye el saldo de la Balanza Comercial (que representa la cuantificacion monetaria del total de
las compras y ventas de mercancias de un pais con el exterior, en un periodo determinado, que
generalmente es um afio. Por medio de esta balanza se realiza ¢l analisis comparativo en valores
monetarios de 1a cantidad de exportaciones e importaciones) cuyo déficit se redujo en USE107.7
millones debido a un incremento del 2.1% en el valor FOB de las exportaciones y a una
disminucidon de 2% en el valor CIF de las importaciones. (31:61)



b. Balanza de Cuentas Corrientes

También Hamada balanza de transacciones en cuenta corriente ¥ corresponde al registro
sistemitico de la entrada y salida de divisas por concepto de compra y venla de mercancias y
servicios de un pais con el exterior, en un peniodo determinado; generalmente es un afio. Dicha
balanza se encuentra integrada por la balanza comercial (o de mercancias) ¥ la de servicios. g2

c Balanza Comercial

La Balanza Comercial “esta integrada por la suma total de las exportaciones menos las
importeciones.” (38:22) Dicha balanza ha mostrado un incremento en su déficit afio con afio,
debido a que los ingresos de divisas provenientes de las exportaciones no compensan los gastos
de importaciones. Siendo asi que en ¢] afio de 1996 alcanzo un saldo negativo de UJ§$-1195 8.

El aumento de este déficit se debi6 a que para el afio 1996 se importé més de lo que se
exportd, sin embargo no se debe tomar como algo plenamente negativo; ya que en Guatemala en
$U mayoria se importan materias primas, bienes de capital y combustibles que se utilizan para la
produccién de bienes y servicios. Ademids estas importaciones permiten a Guatemala Ia
exportaclén a otros paises de productos industriales, lo que genera empleo, divisas y desamrollo
de la industria nacional.

d Balanza de Servicios

La “Balanza de Servicios en 1996, mostrd un saldo positivo de US$216.9 millones,
aunque es menor al del afio 1995; contribuyo a amortiguar el déficit de la coenta corriente. En
dicho comportamiento influyo el turismo, y& que con ¢l cese de la guerra y la firma de Ia paz se
genera un clima de mayor confianza y seguridad en el pais propiciindose gsi un aumento en la
estancia promedio diaria por turista.” (23:1%)

La participacion de las Transferencias Privadas, sobre todo las remesas de emigrantes a
sus familias, contribuyé a que el déficit registrado en la cuenta comiente disminuyera. Ya que el
pais recibe en este concepto donaciones, misiones y otros ingresos no reembolsables,
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e. Cuenta de Capital

“En el afioc de 1996, la cuenta capital aporto un salto positivo de US$641.8 millones
superior en 54.7% en relacién, a 1995; que ascendié 2 US$415.0. En dicho resultado incide
principalmente el salto neto de la Cuenta de Capital Privade al colocarse en US$635.3 millones;
sin embargo el saldo del Capital Oficial y Bancario mostrd un saldo negativo al situarse en
_US$58.5 millones esto debido a que el nivel de amortizaciones seria mayor al de los

desembolsos.” (23:18)

Se pudo observar que el movimiento de capitales hacia la economia, fue superior en ¢l
segundo semestre del afic 1996; ya que entre otras cosas las expectativas de estabilidad
cambiaria aumentaron, se redujo el factor riesge, a lo que se agregan las expectativas generadas
por 1a firma de la paz todos estos son factores que comtribuyeron cn gran proporcitn a que se
diera este cambio.

f. Reservas Monetarias Internacionales

“Las Reservas Monetarias Internacionales son los activos extemos con que cuentan las
autoridades monetarias pera hacer frente a sus obligaciones financieras y a desequilibrios entre
los ingresos y egresos de divisas que se presenten, con el objeto de preservar, afianzar y
garantizar la estabilidad externa del pais, y contar con la disponibilidad de divisas para la
realizacion de operaciones intemacionales que contribuyan al desammollo econdmico.™ (3%:80)

“En el afio de 1996, el comportamiento observado en la cuenta corriente y en la de capital
dieron como resultado que ¢l nivel de Reservas Monetarias Internacionales netas s¢ incrementard
a USS$ 182.8 millones, como producto de los flujos de capital favorables para el pais.” (23:20) Es
de suma importancia mantener un saldo razonable de RMI ya que a nivel intemacional son un
indicador de la solvencia externa de un pais. En el caso de Guatemala corresponde la
responsabilidad del manejo de los activos externos del pais al Banco de Guatemala, y los limites
y narmas de gestidn estdn contenidos en la Ley Organica y otras resoluciones emitidas por la
Junta Monetaria.
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5. Sector Fiscal

“Lo mds importante ocurrido en las cuentas de ingresos y gastos del gobiemo foe el
incremento en los ingresos tributarios que alcanzaron un total de Q. 7,344.9 millones, lo que
superd su nivel de 1995 en poco mas del 20%. El aumento mencionado se debié a que, a la par
de que se tuvo una mayor recaudacifn por impuesto sobre la renta, los ingresos tributarios
subieron par el incremento de 1a tasa del Impuesto al Valor Agregado (IVA) que pasé del 7% al
10% y por lz entrada en vigencia del Impuesto de Solidaridad Extraordinario y Temporal (ISET),
permitiendo al fisco una captacién adicional de Q. 633.0 millones y Q. 450.4 millones,
respectivamente, para los afios 1995 y 1996, Estos cambios elevaron la carga tributaria a 8.5%,
lo que significa un aumento de 0,7% respecto a 1995." (23.20.213

“El rmbro de los derechos de importacién, dentro de los ingresos tributarios, muestra ona
reduccién de 9.3% para 1996, con relacion al aiio previo, Por su parte, los ingresos no tributarios
también decayeron durante 1996, situindose en , 523.4 millones (una merma de 12.3%).” (32:33)

Entre las cuentas de gastos del sector gubernamental se pudo apreciar que: “durante
1996 el crecimiento fue de 11.3%. Tanto los gastos de funcionamiento como las de inversién
aumentaron su nivel con relacién al aflo anterior, los primeros se situaron en el orden de Q.
56214 millones y los segundos en Q. 1836.6 millones, Lo mismo ocurrid con los gastos
destinados a la deuda pablica cuyo saldo a finales de afio ascendis a Q. 5093.0 millones.” (32:38)

Pese a los incrementos ocurridos en los gastos del gobiemo, el resultado fiscal derivé en
un déficit fiscal que sumé los Q. 51.9 millones, considerablemente menor al observado &l aflo
1995, cuando su nivel alcanzd los Q. 560.2 millones.

6. Impacto de 1a Firma del Acuerdo de Paz sobre ia Economia
La Fimma por el gobiemo y la Unidad Revolucionaria Nacional Guatemalteca (URNG)

del Acuerdo para una paz firme y duradera del 29 de noviembre de 1996, significa un cambio
trascendental en el entorno de la actividad econémica, ya que se pone fin a un conflicto armadeo
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que se extendié a lo largo. de los dltimos 36 afios. Siendo asi, que entre los compromisos
gubemamentales establecidos tanto en los acuerdo de paz como en el programa de gobiemo, se
usca realizar reformas de tipo estructural para poder integrarse & la corriente globalizadora y asi

lograr un mayor desarrollo de la economia del pais.

La consolidacién del proceso de paz implica grandes retos para el gobiemo de
Guatemala, va que se deberd atender las demandas sociales de !a poblacién y ai mismo tiempo
mantener la estabilidad macro- econdmica; logrande las reformas estructuraies que permitan la

modernizacién econdmica del pais ¥ su relacién en el proceso de globalizacion econémica.

La Globalizacién y las reformas estructurales vinculados al proceso de paz son wna
posibilidad para incrementar la tasa de crecimiento de la economia guatemalteca, la cual se
puede expandir sin ocasionar presiones inflacionarias, es por ello qué'se débe tener una politica
monetaria adecuada; [a cual permita mantener un equilibrio entre Ia oferta y la demanda de
dinero en niveles significativos de ind;emento en el producto nacicnal, evitando dichas

presiones.
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CAPITULO I

EVOLUCION DEL MERCADO DE VALORES EN GUATEMALA

A, BOLSAS DE VALORES GUATEMALTECAS
1. Bolsa de Valores Nacional 8.A.

[z Bolsa de Vatores Nacional S.A. surgi6 de una idea del Doctor Manuel Ayan, el
Arquitecto Félix Gutiérrez y el Licenciado Carlos E. Rivera, en junio de 1986, quienes pars crear
la bolsa en Guatemala, se basaron en el articulo 302, Capituio IV, titule 11 “Auxiliares de los
Comerciantes” del Codige de Comercio que indicaba que era necesatia la regulacién de este tipo
de instituciones en Guatemala. Cabe scfialar que en ese enfonces no existia ningin reglamento

sobre dichas instituciones, pero eso no impedia que se formara la bolsa.” (21:4)

“Dg esz forma en octubre de 1986 se inscribié la sociedad Bolsa Nacional S.A_ con 19
socios, pero tres meses mas tarde el Banco de Guatemala se opuso a la awtorizacion de la misma
ante los tribunales, con el argumento de que Iz sociedad no se podia dencminar Bolsa debido a
que este término era un término legal que nadie se lo podia adjudicar a si mismo y que estaba en
¢l Cédigo de Comercio. El problema realmente estaba en el nombre, no en la actividad que iba a
realizar. A pesar de la oposicién del Banco de Guatemala, el proyecto estuve apovado por
personas del gobierno, en particular el Licenciado Lizardo Sosa, quien en ese entonces era el
Ministro de Economza.” (21:5}

El 24 de julio de 1987 fue publicado oficialmente el acuerdo gubernativo 99-87 que
autorizaba & la Bolsa de Valores Nacional S.A. para operar como una bolsa de valores. Como
toda Sociedad Andmima su érgano mas importante es Ja Asamblea General de Accionistas,
seguida del Consejo de Administracion y lnego el Gerente General.

La actividad burstil se inicié negociando titulos emitidos por &l Gobierno, en particular
con las emisiones de ios Bonos de Estabilizacién (BEST), luego con los Bonoes del IVA (BIVA)
¥ otros titulos del sector publico.
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Més adelante la Bolsa se enfrentd al problema de la falta de neutralidad fiscal {que
consistia en la exoneraciéin de los diferentes impuestos a los que era afecta), “se inicia una lucha
.en com el Congreso en octubre de 1989, logrdndose ventajas sobre los Bancos en cuanto a
impuestos se reficre; esto amparado en el Decreto 50-89. Con este Decreto s inicia la emisidn
de papel-deuda por parte de la iniciativa privada, debido a que se Jogré una neutralidad positiva,
siendo los primeros titulos privados negociados en Bolsa los debentures emitidos por Paiz en el
afio de 1989." 21:6)

Con 1a Resolucion JM-140-89 del 16 de agosto de 1989 emitida por la Junta Monetaria,
se dejd en libertad a los bancos del sistema v a las sociedades financieras para establecer las tasas
de interés aplicables a sus operaciones activas y pasivas, marcando uma importante alza en la
misma dentro del sistema financiero formal.  Aprovechando esta situacién €IpEZAron a surgir
instrumentos financieros nuevos, tales como emision de deuda Por parte de empresas, a través de
pagarés, etc.  Esto le permitid a la Bolsa de Valores Nacional §.A. tener mayor auge ¥ ampliar
Sus operaciones.

Para recoger liquidez por medio de operaciones de mercado abierto (OMA's) {a banca
central en 1990 emitié el Certificado Representativo de Inversion de Valores en Custodia
(CENIVACUS) poniéndolo a disposicién del piblico a tasas por encima del mercado,

Actualmente existen emisiones de capital y de deuda en los mercados primario y
secundario en donds se siguen ofteciendo emisionss del Gobiemo ¥ se realizan reportos desde
juui.ode 1990. Losreportosmmmainversi&naoortoplamenIaquesetienccomogamm.iade
Pago la propiedad de titulos de crédito,

“La primera emisién de acciones de una empresa privada fue Ja emision de acciongs TOK
por la compafiia TOK, S5.A. en febrero de 1993, Esta emisién lené todos los requisitos de
informacién para ser listadas dentro de la Boisa. La Bolsa de Valores Nacional $.A. cuenta con
més de ochenta corredores profesionales ytreinta y ocho case de bolsa- (13:5)
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La bolsa que tiene el mayor volumen de negociaciones en Guatemala es la Bolsa de
Valores Nacional $.A., debido a un acelerado crecimiento que se consolida durante los ultimos
cuatro afios, después de haber estado en un gran estancamiento, el giro expansionista se dio en
1991 como se puede observar en la grafica 2.

Fuente: Bolsa de Valores Nacional S.A-

3 Corporacién Bursitil S.A.

El 11 de marzo de 1994 la Bolsa Agricola Nacional y la Bolsa de Valores Global deciden
fusionarse y formar la  Corporacién Bursdtil, S.A. la cual brinda a las casas de bolsa y al
publico en general, los servicios de custodia ¥y administracion de valores, liquidacién de
operaciones bursétiles y administracién de deuda a través de [a Central de Valores S.A.
{CEVAL).

La Corporacién bursatil esta integrada por dos empresas de cardcter privado, cuyo
principal objetivo es proporcionar las facilidades para que co su seno se realicen las

negociaciones de titulos valores y mercancias, en un mercado que minimice las distorsiones que
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resultan de Ia falta de informacién, de [a escasez de participantes y de la inexistencia de reglas y
procedimientos, entre otros.

Cuentan con la Central de Valores 5.A. (CEVAL) como una institucién cuya finalidad es
apoyar y complementar el mercado bursitil nacional v regional a través de la prestacidn de los

siguientes servicios:

“a.  Liquidscién de Operaciones Bursitiles
A través de este mecanismo se Je da cumplimiento a los negocios realizados en el Corro.
La CEVAL actiia como un ente centralizador tanto de los fondos como de Jos titulos por
parie de las casas de bolsa que realizaron el negocio, v los enirega a2 quien le
corresporkien.

b. Custodia de Titulos Valores
Al brindar este servicio, CEVAL actfia como una institucién de depdsito de los valores de
sus clientes, lo que evita el riesgo del traslado material de los mismos al realizar negocios

con ellos.

. Administracién de Denda

A través de este servicio, CEVAL se encarga de la administracidn de 1ma emisién de
valores, ¥ del manejo de los fondos recibidos por la entidad emisora. Esto implica velar por el
puntual cumplimiento del emisor en cuanto 2 pago de intereses y capital hacia sus inversionistas,
pudiendo aplicar sanciones a la misma, si no cumple con sus obligaciones.” (15:5)

“Cnmomtﬂhdodehintegracién,hCorpomiéansétﬂcumﬁoonkeinﬁyseis
agentes de bolsa autorizades. “Entre estos sz encuentran representados sectores bancarios,
agricolas, industriales, bancos de inversién extranjeros y casas de boiss regionales, que en
conjunto, amplian las oportunidades de diversificacién de riesgos para los inversionistas,
quienes pueden elegir entre una amplia gama de opciones que trascienden las fronteras del
ferritorio nacional.” (162
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Debido a la variada composicion, la experiencia y el respaldo internacional con que
cuentan algunos de Jos agentes autorizados para operar eén Bolsa Agricola y Bolsa Global; la
Corporacidn Bursatil amplia las oportunidades para el desarrollo del mercado de capitales en
Guatemala. Ya que se da una inyeccién de capitales extranjeros.

“En lo que se refiere a la aplicacién de la tecnologia, la Cotporacion Bursatil cuenta con
1a infraestructura necesaria, tanto en software como en hardware, que permite a los agentes de
bolsa operar de acuerdo a los requerimientos de los mercados mis desarrollados, y que ademds
por cumplir con las normas y regulaciones de los mercados de capitales internacionales, facilitan

la insercién de Guatemala en el mundo de las finanzas globales.” 1#°1%

“En la Corporacion se utiliza el sistema de acceso remoto, por medio del cual los agentes
de bolsa pueden realizar las operaciones desde sus oficinas, como consultas de vohimenes
negociados, tltimos precios ¥ disponibilidades y llevar un control sobre los titulos que tienen
custodia en 1a Central de Valores,” **'%

Cuentz con el Corro Fisico en el cual los agentes de bolsa pueden realizar sus operaciones
ingreséndolas a través del sistema de negocios electrénicos, ya que se tiene  un saldn de remates
donde se realizan diariamente las operaciones bursitiles, en este espacio se tiene los medios
necesarios (computadoras con acceso al sistema electrénico de informacidn, teléfonos, cubiculos,
etc.), para que las Casas de Bolsa o bien ios agentes autorizados rcalic:ﬁ las negociaciones de
forma fluida y transparente.

En la Corporacién Bursétil se pueden realizar operaciones para obtener Financiamiento o
realizar inversiones. En cuanto al financiamiento, las empresas encuentran una opcidn diferente
para la obtencién de recursos que le permitan cubrir necesidades de capital de trabajo o financiar
la expansién de sus operaciones.

El mercado de reportos representa una atractiva opcidn para quienes desean colocar o
captar liquidez por periodos de tiempo relativamente cortos, dade que son operaciones confiables
gue forman parte de un mercado altamente variable.
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La Corporacidn Bursdtil también permite el inversiomista colocar sus recursos
instrumentoa extranjeros denominados en délares, dade que cuenta entre sus miembros con
Vrepresentantcs de importantes bancos de inversidn extranjeros que ofrecen un atractive mercado
de eurobonos.

Para lograr una participacion en la Corporacién Bursatil se debe tener contacto con los
agentes autorizados para operar con  su sociedad de bolsa. Estos agentes son los asesores
financieros que orientan al inversionista en la bisqueda de las mejores opeiones de imversién y a
la vez, disefian soluciones financieras ajustadas a las necesidades de las empresas que requieren
financiamiento para sus proyectos. Son ellos quienes acuden a la bolsa y representan los
intereses de miles de inversionistas y empresas que se beneﬁ.cian dia con dia de las operaciones
que ésta ofrece.

La Bolsa Agricola Nacional como integrante de la Cotporacién Bursitil; realizan
negociaciones de productos agropecuancs, le que facilita 1a realizacion de transacciones de
productos de origen y destmn agmpccuano Provee un marco visible en el que los miembros
pueden efectuar sus negociaciones en el mercado de futuros y disponibles, sujetos a las normas y
los reglamentos de la bolsa.

El propésito findamental de la Bolsa Agricola es el de convertirse en un centro
recolector de informacion para ponerla a disposicidn de los compradores y vendedores que
acuden a su recinto a captar los precios de sus productos en una competencia natural.

La existencia de 1ma bolsa agricola ofrece muchas ventajas para el agricultor, industrial v
comerciante, al proporcionarles un mercado en el que pueden lograr mayor eficiencia en sus
transacciones, todo esto al existir mayor infoermacidn disponible, reglas y procedimientos
generales y transparentes,

*La Bolsa de Valores Nacional 8.A. comenzd a funcionar en abril de 1987, por 1o que
fue ]a primera en realizar operaciones bursétiles en Guatemala; por su parte la Corporacién
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Bursatil $.A. surgi¢ como producto de la fusién realizada en el mes de junio de 1994 entre la
Bolsa Agricola Nacional fundada en 1990 y la Bolsa de Valores Global fundada en 1992." (21:8)

Las operaciones en ¢l Mercado de Valores cobraron auge hasta principios de Iz década de
los noventa, ya que en un principio existia mucho temor debido a que era un sistema nvevo, y los
inversionistas no comprendian a cabalidad la mecanica y los beneficios que podria reportarles su

participacidn en este tipe de negocio.

Con el fin de establecer un andlisis comparativo de la evolucion que ha tenido cada
uno de los mercados que funcionan dentro de! Mercado de Velores; a continuacién se presentan

las operaciones realizadas cn el periodo comprendide del afio 1991 a 1996.

B. OPERACTONES REALIZADAS EN LAS BOLSAS DE VALORES
- GUATEMALTECAS

1. OPERACIONES DEL MERCADO PRIMARIO

Este mercado se da cuando las entidades admitidas para operar en la bolsa, emiten
acciones o documentos de deuda, los cuales son puestos a la venta por Primera Vez para ser
adquiridos por los inversionistas. La principal caracteristica de estas operaciones es que los
titulos-valores salen por primera vez al mercado y el producto de los mismos va directamente al

emisor.

Las operaciones del Mercado Primario se dan tanto en la Bolsa de Valores Nacional 8.A.
como ¢n la Corporacién Bursdtil S.A.; sin embargo tomando en cuenta que la que reporta un
volumen mayor de operaciones en el Mercado de Valores de-este pais es Ia primera en mencitn
se iniciard el estudio con ella; en el cuadro 3 se puede visualizar las operaciones realizadas en el
periodo de 1991 a 1996.

I



CUADRO 3
BOLSA DE VALORES NACIONAL §5.A,
Velumen Total Negociado en el Mercado Primario de Timlos Pliblicos y Privados
Cifras Mensnales para ef periodo 1991-1996
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En millones de Qustzales
e 210.0 157 183.4) 12.4) 20 13. 4163t 559 4104|1028 10072 &0
febrarc 41.0] 635 0] 579 ez 783] a1B3] 126 1830 843 5037 848
marzo 473.1' 582 2207 196  540.0 34| 4847  818] 02| 1368 S0z 1193
mbri B84, s8] 1519 368) 3108 nz[ 2570 653 144 84.7] 8378 537
maye 2324] 1243 1004 91.4] 1463 #5.1 WF 1052]  3064]  1385] 6061 1133
junia 205.7 777 104] 2892 [FX] 845 379.8f 1188 380 108 8338 1067
julio 3378 92 1043 163 m:ﬂ_? 74.7] 5 77.0] &7, 1075,
egoato 150.0 49| 2134 483 3§15 8z 2012 23| VB[ a4z 13241 2T
aaptom. 2075 402 2182 44| 17686 ﬁ} 101.8 768] 3618 718 423] 1B
[y mfl T66 3287 70| 133 33 0.0, 723 706 412) 7058 1445
Noviem | 367.8] 103.5| 1110f  17.8]  BB5|  #. R4] 848 5047 647 427 W4
Dicier. 2232 56,3 3.3 115 50.9] 1064 0o 110.4] 2139 (7] 0.0 [T
TOTAL | 39553) 7808] 1B418] 8924 2175.8) 5804| 30336| 0525 42216 11368 TB600| 13053

Fuente: Bolsa de Valores Naciomal, S.A.

En ¢l cuadro 3 se visuelizan las operaciones bursdtiles realizadas en el afio de 1991,
cuando ¢l volumen total de negociaciones ascendié a Q. 4,736.10 millones, de cuyo monto
corresponden Q. 3,955.3 millones a la licitacidn de titulos priblicos lo cnal equivale a un 619%
del volumen total negociado en este mercado. En el mismo afic foeron emitidos por el Banco de
Guatemala los CENIVACUS (Certificados Negociables Representativos de Inversién de Valores
en Custodia) con tasas de rendimientos de hastz un 33%; lo cual proveca la movilizacién Y
repatiaciéndecapitalespmseringmsadosalmercadobursétil,yaquelasalmmsasde
rendimiente de estos documentos se combinaban con la: “... dréstica caide de las tasas de
interés en ¢l Mercado Internacional <<provocando>> que el rendimiento de activos denominados
en quetzales fuera mayor que el de los actives externos.” (26::23)

“Por su parte la ncgociacién de titulos privados fue relativamente poco significativa ya
que imicaments alcanzo un monto de Q.780.8 millones, lo cual es i 39% con relacién al total
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negociado en mercado primario este afio. Una de [as causas de la escasa participacién privada
en el Mercado de Valores fue que la empresa emisora de los titulos, tenia que pagar el 3% de
timbres y los intereses que ofrecia eran deducibles de impuestos hasta la tasa méxima que
cobraban los bancos en ese momento, Los intereses que pagaban los bancos y las financieras

estaban exentos del pago del ISR para el inversionista.™ (4:2)

“En el afio de 1992 la Bolsa de Valores Nacional S.A. alcanza muchas de las metas
trazadas, como lo era la prestacién de nuevos servicios ¥ mercados al sector productive del pais,
con Io cual proveeria de mejores herramientas de productividad al inversionista; siendo asi que
en agosto de ese afio se iniciaron las operaciones del Mercado de Coberturas Cambiarias a
Funwo. El nimero de empresas que buscaban financiamiento a través de emisién de pagarés
negociados en Bolsa aumentaron considerablemente, autorizindose 53 emisiones de pagarés.”
(5:1)

En lo que se refiere al mercado primario se alcanzd “un volumen total de Q. 2,6343
millones. La licitacién de titulos publicos negociados en Bolsa ascendié a Q. 1,914.% millones,
de los cuales Q. 1,755 millones fueron CENIVACUS colocados por e} Banco de Guatemala y Q.
186.2 millones en CERTIBONOS colocados por el Ministeric de Finanzas.™ (5::2)

La negociacién de titules privados ascendié a Q. 692.4 millones, en donde se tuvieron
més de 100 emisiones de titulos privados de deuda (pagarés) emitidos en Bolsa de Valores
Macional §.A.

Con ¢l desarrollo del mercado primario privado, se reforzaba el secundario ya que se
dotaba de un mayor nimero y variedad de titulos, proporcionando mayor liquidez 2l mercado y
cambiando la composicién de este, ya que anteriormente se operaba bdsicamente con titulos
ptiblicos.

“En cuanto al afio 1993 los volimenes negociados aumentaron considerablemente,
alcanzando los Q. 15.6 millones lo que significaba un 30% de aumento con relacion al afio
anterior, los corredores negociaron en el mercado primatio Q. 2,766.6 millones lo cual equivale a
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un 5.02% de aumento con relacion al afio anterior. Las negociaciones de tftulos piblices fueron
colocadas por el Banco de Guatemala en CENIVACUS cuyo monto ascendié a Q. 2175.6

millones, de los cuales mis del 40% fueron negociados en los meses de marzo y agosto.” (6:1)

“Las negociaciones de titulos privados ascendieron a Q. 590.9 millones, en este afio la
bolsa tuve gran competencia con inversiones de alto rendimiento como lo fueron los reportos y
los CENIVACUS. Sin embargo, mmchas empresas acudieron 2 este mecanismo para obtener
financiamiento, que para entonces va se habja comsolidado como una importante fuenie de
fondos para ta actividad productiva del pais.~(5:2)

El aiio de 1994 fue bastante bueno para el desarrollo del mercado bursétil demostrindose
elio, en el mercado primario con un aumento del 46.69% en relacidn, al afio amterior. En este
afio se colocaron en mercado primario Q. 1052.4 millones de titulos privados emitidos en Bolsa
que comparado con el afic de 1993 muestra un crecimiento del 78%; este crecimiento demuestra
que la emisién y negociacion de titulos en Bolsa, estan cobrando importancia como fuente de
financiamiento. -

“En cuanto al mercado primario de licitacién de titulos piblicos en 1994 el Banco de
Guatemala coloca CENIVACUS por un monto de Q. 1218 millones, y CDP’S por Q. 1161
millones. Por su parte, el Ministerio de Finanzas emitié CERTIBONOS por un monto de Q. 654
millones. El total negociado en el mercado primaric de titulos piblicos ascendié a Q. 3033.5
millones lo que equivale a un 12.5% de aumento en refacidén, al afio anterior.” (7:1)

A pesar de que las negoeciaciones en Bolsa siguen desarrollindose es importante hacer
notar que en Su gran mayoria constituyeron operaciones de emisién de dewda, ya que la
mentalidad de] empresario sigue siendo tradicional, y no tiens completa seguridad de asumir el
riesgo de capitalizar por medio de acciones,

La Bolsa de Valores Nacicnal en el afio de 1995 tuvo un crecimiento sostenido,
lograndose un aumente del 42% en las operaciones realizadas por los corredores en la Bolsa. Se
colocaron en el mercado primario Q. 1138 millones de titulos privados, frente a Q. 1052 millones

-
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de 1994; lo que significa un crecimiento de 8.2%. Durante este aflo *2 empresas participaron
‘activamente en este mercado y se beneficiaron de las ventajas de la ernision de deuda a través de
Bolsa. A pesar de que el volumen, periodicidad y altas tasas de interés de las licitaciones de
titulos piblicos reduce de alguna manera la oportunidad del mercado de titulos privados.

“La licitacién primaria de titulos pliblicos en Bolsa tuvo bastante actividad en 1995, a
pesar de que en este afic Ya no se licitaron CENIVACUS que desde 1994 el Banco de Guatemala
venia sustituyendo por Certificados de Deposito a Plazo (CDP's); en este afio el monto total de
CDP's del Banco de Guatemala y CERTIBONOS ascendieron a Q. 3048 y Q. 1173 millones
respectivamentz.  Esto demuestra que hubo un aumento de 39.16% en colocacion de titulos

publicos con respecto al afio anterior.” {B:1)

Finalmente en el afio de 1996 la Bolsa de Valores Nacional se obtuve un total negociado
de Q. 9,169.2 fo cual representa un mcrementa del 71.05 % con respecto al afio previo. Entre
}a suma mencionada se encuentra una negociacién de titulos privados de Q. 1,305.2 millones que
significa un mcremento de 14.7% con relacién al afio anterior. En 1996 el mercado primario
privado estaba constituido por 53 empresas que hicieron uso de los servicios bursatiles para
financiar sus operaciones, Las negociaciones de titulos privados se beneficiaron por el descenso
de las tasas de interés en el sector financiero, derivado de la sobreliquidez de la economia que

caracterizo a este afio.

“En cuanto al Mercado de Titulos piblicos, e! Banco de Guatemala participd
activamente colocando CDP'S 2 través de operaciones de Mercado Abjerto. El total de
licitaciones de éstos titulos ascendid a un monto de Q. 4,462 millones, lo cual representa un

crecimiento de 46.4% en este mercado.” (9:2)

El Ministerio de Finanzas incrementd significativamente sus operaciones en la Bolsa ya
que aumentaba sus plazos hasta cuatro afios; siendo asi que: “ el monto total en negociaciones
de Certibonos ascendit a Q. 3,402 millones; lo cual constituye un crecimiento del 190% en
relacién, al afio 1995, Sin embargo, a finales de 1996 es cuando se inicia el retiro del mercado

A
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tanto del Bance de Guatemala como el Ministerio de Finanzas, afectando al sistema financiero
particularmente €l volurnen de operaciones realizadas en Bolsa.” (9:3)

Para poder tener una visién més clara de las negociaciones del mercado primario, se
representa en la grifica 4 el periodo estudiado.

GRAFICA 3
BOLSA DE VALORES NACIONAL S.A.
Volumen Total Negociado en el Mercado Primaric
Durante el perfodo de 1991-19%6
{millones de quetzales)

ERRR

Millones de Gustzaies

51

Fuerse: Bolsa de Valores Nacional 5.4

Como ya s¢ dijo, Ja Corporacién Bursdtil S.A. dio inicio a sus operaciones en el aflo de
1994; no cbstante, tanto la Bolsa de Valores Global como la Bolsa Agricola Nacional habian
realizado operacionies antes de fusionarse,

Dichas operaciones se visualizan en el Cuadre 4; en donde se representan las
negociaciones realizadas en el Mercado Primaric tanto en el sector piblico como en ef sector
privado, en un periodo de 1992 a 1994,

e S ——
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CUADRO 4
BOLSA DE VALORES GLOBAL Y BOLSA AGRICOLA NACIONAL
Volumen total negociado en el Mercado Primario de Valores Piblicos y Privados
Cifras Mensuales para el periodo 1992 - 1994
En Millones de Quetzales

Enero 0.00 0.00 0.00 1.18 223 87.95 0.00 £.00 1.57 1.70 5.08] 15.28

Febrero GO0 003 0.14] 17.05|  BU3| 6291 000 000 141]  424[ 1416] 2685
Marzo 000 000|047 &s57|  720] 5962  000] 000] D84] 2841]  8A0] 2245
Aol 000 om0|  005| 058 o008 1623 000 000 015 2407 28] 2280
Mayo 900 BO0| 148 2285| 667 5831 000 000 279 31.24] 1038 2841
Junio 500l 000|028 191 000  0D0| 858 000 067 255  000] 0.0
Julic oool ©600| 0s50| 7538 @0 ooo| o000 000 061 1141 000] 000
Agosta oo0|  ooo|  0B1| 685  000] 000 000 000 39 2058 000] 000
Seplem | 000 000| 088|947 000 000 003| 2400/ B47] 1237) 000] 000
Octubre GO0l 000]  023| 17.63  000| 00D 203 2200{ 208] 298] 0O00] 000
Noviem, 500 540|205  408| 000 000| 144 581 566 083 000  0.00
Diciem. GO0 003|603 638  000] o0o0| 058 000 243 088 000f 0.00
TOTAL 000|  543| 1490 24083) 24.22) 30503 1389 STB1| 2878 141.07 43_9'61 116.99|

Fuente: Corporacién Bursatil S.A.

Como se puede observar en el cuadro 4 tanto la Bolsa de Valores Global como la Bolsa
Agricola Nacional manifiestan un movimiento bastante reducido en el Mercado primario, la
sumatoria de los volimenes anuales negociados en ambas no supera el 0.0021% de lo que se

negocio en la Bolsa de Valores Nacional S.A.

En cuanto a la Bolsa de Valores Global que inicia operaciones en 1992; es hasta el mes
de noviembre de ese afio que manifiesta movimiento bursatil y {micamente en el sector publico

cuyo monto asciende a Q. 5.43 millones.
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Por su parte 1a Bolsa Apricola Nacional, surge en el afio de 1990 pretendiendo en sus
inicios trabajar exchusivamente con productos agricolas, esta era la finica bolsa autorizada para
negociar tanto en el dmbito financiero como en el agropecuario. Sin embargo, “en el afio de
1992 a diferencia de la Bolsa de Valores Global se dieron negociaciones tamto en el sector
privado como en el sector piblico; cuyos montos ascendieron & Q. 13.69 miliones y Q. 51.81

millones respectivamente.”  (16:2)

“En el afio de 1993, en la Bolsa de Valores Global se dio un aumento bastante
significativo con respecto al afio anterior; ya que el monto total negociado en el mercado
primario ascendié a Q. 255.73 millones. De estos Q. 14.90 millones son negociaciones en el
sector privado y Q. 240.83 millones en el sector pablico. Lo cual manifiesta un interés mayor
por las negociaciones en el sector piiblico; esto debido a que por lo general las emisiones se
encuentran respaldadas por el Banco de Guatemala, con lo cual el inversiotfista se siente mucho
mis scguro.. Sin embargo, las operaciones realizadas en bolsa son emisiones de deuda al iguat
gue las de la Bolsa de Valores Nacional, 8.4 (15:3)

Unicamente se toman en cuenta para el afio de 1994 los primeros cinco meses, o sea de
enero a mayo; debido a qoe en el mes de junic se lieva a cabo la fusidn y dichas bolsas empiezan

a funcionar como una sola.

Del mes de enero a mayo de 1994 en la Bolsa _de Valores Global se realizaron
negociaciones que ascendieron a un monto de Q. 329.25 millones; de ko cual corresponde por
una parte al sector privado Q. 24.22 millones o sea un 7.36% del total nepociado; y por otra Q.
305.03 millones al sector publico, o sea un 92.64% del volumen total. A pesar de que como
referencia del andlisis Gnicamente se toman cinco meses se obtuve un aumento del 28.2% en las

negociaciones del mercado primario con respecto al afio anterior,

En lo que se refiere a [a Bolsa Agricola Nacional del mes de enero a mayo se alcanzo un
volumen negociado en el mercado primario de Q. 165.95 millones; de los cuales Q. 48.96

millones corresponden al sector privado y Q. 116.95 millones al sector piblico.

-
RESREY SR JN U — e



58

En la Grafica 4 en la que se muestra comparativamente el movimiento de cada una de las

bolsas anteriormente mencionadas.

GRAFICA 4

Comparacién del Movimiente del Mercada Primario

en Botsa de Valores Global ¥ Bolsa Agricola Nacional

Periodo de 1992-1994
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Fuente: Corporacién Bursat: Ser:z | = Bolsade Valores (Flobal

Senz 2 = Bolsa Agncola lational

Como se puede visualizar en la grafica 4 el movimiento realizado por cada una de las
Balsas antes de llegar a fusionarse fue bastante limitado. Estas limitaciones del mercado fueron
las que dieron lugar a tomar la decisidn de fusionarse; tomandose comao una alianza estratégica

que daria mejores opartunidades de inversidn, asi como ncorporacidn de tecnologia.

En el cuadro 5; se representa las operaciones realizadas por la Corporacién Bursitil 5.A.

desde ol momento de {e fusion o sea de junio de 1994 a Diciembre de 19%96.
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CUADRO 5
Corporacion Bursatil 8.A.
Volumen total negociado en el Mercado Primario de Valores piblicos y Privados
Durante el periodo de 1994-1996

En millones de Quetzales

Enefo 0.00 0.00 19.57 7276 51.10] 125.28
Febrero 0.00 .00 18.66 786| 1255 3062
[Marzo 0.00 0.00/ 43,99 44.74] 3093 64.86
Abril 0.00 0.00 17.17 0.00| 1239| 8365
Mayo 0.00 0.00 AT 769] 1207 51.74
Junic 19%“ 76.02 46.80 3.03| 16.18] 177.90
Jdlia 13.34 30.83 50.99 801| 1175 80.82
AQasto 26.56 71.04 82.90 2485 2217 21253
Sepl 30.74 11.06 85.00] 11.88| 16.01| 64.78
Octuore | 15.23 0.00 4016 4.34| 3719] 5183
Noviem. 16.12 2353 206.69 5.80| 61.83] 5030
Diciemn 31.08 0.08 4550 . 0.31) 4686 000

TOTAL 152.36| 216.51 492.90| 20247| 33073 £o4di|

Fuente: Corporacién Bursatil 5.A.

De jumio de 1994 a Diciembre de 1996 las negociaciones bursatiles crecieron
considerablemente en relacién al movimiento manifestado en forma individual por cada una de
las bolsas integrantes de la Corporacién Bursatil 8.A.; ya que con la fusién se aumentaron las
negociaciones de titulos-valores, con lo cual se espera marcar la diferencia entre el mercado de

las dos bolsas que funcionan actualmente en el pais.

En el afio de 1994, el volumen total negociado en el mercado primario ascendié a Q.
369.67 millones; lo cual se encuentra distribuido en Q. 152.86 millones en negociaciones de
titulos privados y Q. 216.51 millones en titulos piblicos, esto equivale a un 41% y 59%

respectivamente.
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El monto negociado no es muy alto, sin embargo hay que tomar en cucnta gue

{inicamente corresponde al periodo junio - diciembre de ese afo.

En el afio de 1995 se obtuvo un volumen total negociado en Mercado Primario de Q.
695.37 millones lo cual muestra un aumento del B8 % con respecto al afio anterior, En este afio
se realizan nepociaciones de titulos privados en Q. 492,92 millones, lo cual muestra un aumento
del 71% del volumen total negociado; esto es un buen indicador ya que demuestra que el

inversionista esta perdiendo el temor de invertir en el mercado de valores.

Por otra parte, las licitaciones de titulos pliblicos ascendieron a Q. 202.50 millones; los
cuales representan un  29% con respecto al volumen total. En el sector publico se tuvo una
disminucidén del 30 % con respecto al afio anterior; a pesar de que en 1994 fueron siete meses

en los que se realizaron operaciones de este tipo.

Por tiltimo en ¢l afic de 1996 se obtuvo un aumente 90.2% en relacidn, al afio anterior;
ya que el volumen total negociado en el mercado primario fue de Q. 1325.14 millones. Como se
puede notar se recuperan las operaciones del sector publice, ya que asciende a Q. 994.42
millones lo cual muestra un 491% de aumento en relacion a 1995. Aligual que en los resultados
de la Bolsa de Valores Nacional S.A. el inversionista evidencio mas seguridad en invertir en
titulos - valores respaldados por la Banca Central. Por su parte el sector privado manifesté una
disminucién del 48.2% llegando a un monto negociado de Q. 331.73 millones.

La desaceleracion del ritmo de crecimiento de la actividad econdmica observada durante
ese afio fue uno de los factores causantes del pesimismo de los agentes econdmicos provocando

bajas expectativas de éxito de los proyectos privados.

En la grifica 5 se podtd observar claramente el movimiento que se efectio en el periodo
comprendido de 1994 a 1996, en el mercado primario tanto en el sector privado coma el sector
pliblico.
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GRAFICA 5 ”
CORPORACION BURSATIL S.A.
Volumen total negaciade en el Mercado Primario
Cifras Mensuales para ¢l periode 1994-1996

En millones de quetzales

Millones da quetzales

19386

Afios

Fuente:  Corporacion Bursan! S_;”
2. OPERACIONES DEL MERCADO SECUNDARIC

En este mercado se [levan a cabo las transacciones posteriores realizadas con los titulos
que han sido objeto de una primera colocacion. En dichas transacciones participan
inversionistas, alguncs de los cuales buscan deshacerse de titulos adguiridos con anterioridad, va
sea por necesidad de liquidez o porque sus expectativas de inversin han cambiado ¥ otros que
buscan colocar su liquidez en instrumentas que se han revaluado o que llenan de mejor forma las

expectativas de rendimiente que tenian.

El crecimiento que ha tenido este mercado ha sido relativamente moderado; tanto en la
Bolsa de Valores Nacional 5.4. como en la Corporacién Bursitil S.A.  Sin embargo, en el
periodo comprendido de 1921 a 1996, €] Mercade Secundario ha contemplade la negociacién de
diversas clases de titulos tanto del goblemo como privades; en el cuadro 6, se visualiza el

movimiento efectuade por parte de la Bolsa de Valores Nacjanal 5.A.
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CUADRO 6
BOLSA DE VALORES NACIONAL 8.A.
Volumen total negociado en el Mercado Secundario
Cifras Mensuzles para el periodo 1991-1996
En millones de Quetzales

Febrarc 0o 163 1224| 1B34| 1384 15.7] 545 7.7 2081 35.5] 1464 158
Marzo ool 207, 1197| 1317  EE& 72 858 1732|1148 274 2351 13.4
(Al 0.0 28 q3z] &0] 805 a2l 783 @48 oevl 233 2269 757
Wayo 0.0 188 FEEEEREE 128 ozE| eF 1027 16| 1712 248
Junio 0.0 396 3623  1m.q] 1063 EB|  GE6 74| 1084 18| 2082 217
Juiia 0.0 B40] 1061 ) B0.8 165 325 4.4 7EE 62| 1545 4
Agasto ool 220 e.2] 521 E52|  47.0] 18| 565 E1E 306 796 55
Saptiem. go| | 50| 518 398 738|463 1168 265 1225 T3E  149.5 244
Oclubre OO 58| 982 30E| E0EB 57 701 358| 1146 282 863 529
NOVIET:. 00| 524 13 E| 7 926 80|  7BE B7 o974  253| 176.7 Za4
Diciern. 6g] 427 T3] 3| 1186, 43 1274] 25§ 96.8 33| 1835 589"
TOTAL ] 5] 484z 12868 7663 10284] 06| 10721| 2528| 13363 oo63| 18675 327

Fuente: Bolsa de Valores Macional 5.4,

“E| movimiento del mercado secundario en la Bolsa de Valores Nacional 5.A. en ¢l afio
de 1991 tnicamente registré operaciones en el sector piblico, cuyo monto ascendio a Q. 464.3
millones. Se reitera ac que los inversionistas vefan sus negociaciones garantizadas al operar en
el sector pdblice, va que dicios titulos estaban amparados ya sea por el Banco de Guatemala o
por el Ministerio de Finanzas segin la naturaleza de los mismos. La elevada colocacidn de estos
titulos obedecia a los objetivos de estabilizacién de precios, a través de la esterilizacién de
liquidez.” (4:2)

En 1992 se negociaron titulos privados y piiblicos, teniendo un monto total negociado en
el mercado secundario de Q. 2,064.2 millones lo cual muestra un crecimiento bastante

significativo en relacién, al afio anterior.
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En lo que s¢ refiere a las opersciones realizadas en e mercadn secundario en el sector
privado log mismos ascendieron a un total de . 1,295.9 millones. en este afio laz operaciones
privadas respondicron a que algimoes ofrecizn tasas de rendimismte competitivas en relacién con
su riesgo, observindose esto en €l monto negociado e titulos privados abarca un (3% del tdal
negociado en exte mercado, lo coual hace notar que las empresas estin teniendo méds seguridad en
imvertir en Bolsa. Por otra perte, las negociaciones en thulos pliblices ascendieron & un volmnen
de Q. 768.3 millones, Jos cuales representan up crecimiento de 65.47% en relacién, al afio
anrteTior

“El afo de 1993, se alcanzo vm memo total negeciado en el Mereado Secuadaric de Q.
1,25%.0 millones lo cual represemta una dismirncion del 64% en relaciin, al ale anterior, wna de
Ias causas que pravocaron este fendmene fue lo dasilusién de los prepietarios originales de los
tltulos de no haber obtenido el rendimisnto deseado. La negociacidn privada de titudos continua
meanteniéndoss cOmMO UNg OpCion importante para financiamienty. Por su parte, las nepociacionss
reafizades en &l sector piblico continwarom en decrecimiemo Bl alcanzar un moate de Q. 230.6
millonss.” (6:3) Para este periodo, las autoridades monetarias comsideraben que el eso intensivo
de las operaciones <e Mercado Abjerto podria comprometer la efectividad de la Politica
Moneiaria, en foncidn de que la denda bomificada del Sector Piiblico tiene un elevado costo en
términos de intereses, gjerciendo ademds presiones alcistas en s tasas dz interés, lo cual a la
Larga, redoce 1a viabitidad de los proyectos productivos,

“En el afic de 1994 se dio un crecimiente en el mercado bursdtil en Guatemala y en la
Bolsa de Valores Necignal 5.A4.  Siendo el valumen negociado en ¢l mercado secundario de ).
1325 miliones, de los cuales perienscen Q. 1072,1 millanes a las aperaciqmes en ¢l secior privado
y (. 2529 miliones sl sector piblice,  En este afio e pudn establecer mnp relacidn comparativa
com respecta a los Aflos anteriores; en 1a cusl se observa que fundamentaImente s¢ negociaban
titelos piiblicas en este mercadn, sin embargo en este afin ef 80% de las operaciones cerradas en
rereade secundario fueren con thulos privados (6.6)

“B] Mercady Secundario en el afino de 1995 agcendid a un monte de Q. 1,642.4 millooes.
Al igual que en el afio 1994 se observe un mercado secunderio fiquido de titulas privados coyo
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volumen fue de Q. 1.336.3 millones, lo cual representa un §1% del total de operaciones.  El
crecimiento observado en este afio fue de 24.6%, lo cual es una muestra de liquidez ¥
negociabilidad de los mstrumentos de este mercado. (7:1)

En cuanto, al volumen negociado en titulos piblicos del mercado secundario en el afio de
1995 ascendid a un monto de Q. 306.] millones, entre los cuales se negociaron tanto
CENIVACUS, como CDP’s; dichos titulos estéin garantizados va sea por perte del Banco de

Guatemala o del Ministerio de Finanzas.

“En 1996, el mercado secundario observo un aumento del 41.2% frente a lo negociado el
aflo anterior, siende el volumen total negociado de Q. 2,200.2 millomes; de los cuales le
corresponden un 85.79% a las operaciones de titulos privados cuyo monto ascendié a Q. 1887.5

millones. Lo cual demuesira que se esta haciendo un mayor uso de los servicios bursétiles para

financiamiento de operaciones.” (5:2)

En cuanto a las negociaciones de titulos en el sector piblico el monto ascendid a Q. 312.7
millones, lo cual demuestra un incremento de 2.03%, cuyo porcentaje es poco significative esto
debido a que las negociaciones en titulos piblicos, se estdn realizando en el mercado de reportos
en donde encuentran una mayor liquidez. El volumen negociado en el Mercado Secundario se

puede observar en la préfica 6.

GRAFICA 6
BOLSA DE VALORES NACIONAL, S.A.
Volumen total negociadp en Mercado Secundario
Durante el periodo de 1991-19%6
Millones de Quetzales

Quetzales

Millones de

Afos

Fuente: Bolsa de Valores Macional 5.4
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Al hablar de la Corporacién Bursdtil, 5.A. se tiene que iniciar con las operaciones
realizadas anteriormente a la fusién, ya que la Bolsa Agricola Nacional y la Bolsa de Valores
Global también realizaron operaciones en ¢l Mercado Secundario por separado.

Las negociaciones realizadas por cada una de ellas, se dieron tanto en el sector privado
como en el sector pitblico como se puede visualizar en el Cuadro 7.

CUADRO 7
BOLSA DE VALORES GLOBAL Y BOLSA AGRICOLA NACIONAL
Volumen total negociado en el Mercado Secundario

Cifras Mensuales para el periodo 1992 - 1994
En Millones de Quetzales

Sepliam. | 0.00 0.00| 0.08 380 .00 0.00/ 0.00 1.22 065 0.03 0.00
Ociubre 0.00f 0.00] 0.00/ 1332 .00 0.00/ 0.00 013 0.00 0.04/ 0.00
Naoviem, .00 0.20| 0.00/ Q.68 £.00 0.00 Q.00 0.10 0.03) 3.50 0.00
Diciem .00 5.59) 0.00 1.04 0.00 0.00/ aod 013 000y 0.52] 0.00
TOTAL .00/ 579 0.06 T1EE [T - .02 11.01 7.74 1737 0.22 17.88

Fuente: Corporacion Bursit] 5.4
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Como se puede ver en el cuadro 7. la evolucion presentada en el Mercado Secimdario per
cada 1ma de la Bolsas descritas fue pace significativa. Por su parte la Bolsa de Valores Global,
que inicia operaciones en el afio de 1992, imicamente realiza negociaciones con titulos piblicos

en el mes de noviembre y diciembre: cityo monto ascendid a . 5.43 millenes.

“E] movimiento presentado en los siguientes afios por la Bolsa de Valores Global foe
hastante teducido! mas que todo en lo refirente & negociaciones en el sector privada; ya que no
¢« logro establecer un incenlive de rendimiento, que propiciariz la preferencia de los
inversionistes al saber que el resgo veldra la pena. sumado a esto la desiiusion de muchos de los

propistaries originales que no obtuvieron el rendimienta deseado.” (15:4)

En e! afio de 1993 y 1994 (nicamente fue en dos meses de cads une de los afios
mencionados &n los que se realizaron cperacicnss cop tilulos privados; por lo cual quedaba

iucho mas inestable la wtilizacicn de diches instrumentos para finaneiamiente.

S embatga, en lo gque respecte & las negociaciones de tftulos pablicos, la aceptacidn foe
un poco mds representativa, ye que en 1993 ¥ 1994 los volimnenss negociados en el Mercade
Secundarin especificamente 2n ¢l sector piliblice ascendid a . 71.85 y Q. 34.40 millones
tespectivemente.  Haciéndose la salvedad de que en ] aho 1994 (micamente se tomaron las
operacionss realizades antes de la fusidn.

Por su parte, la Bolsa Agricola MNacienal presentt mayor movimismo an negociaciones de
titulos povados con relacion a las de o Bolsa de Valores {dobal. Para el afio 1993 las

operaciones alcarzaran un monto de Q. 7.74 millenes.

En cuanto al Mercado Secundario en el Secter piblico, al igual que la Boisz de Valores
Global el velumen negociedo fue mucho meyor al del sector privado, teniéndose que en &l aiio
de 1992 el monio fue de (. [1.01 millones, En <l afio de 1993 se dio un crecimiento del 57.77%
pleanzando un volumen de . 17.37 millones. El crecimisnto observado en &l afio de 1994 fue
de 1.05% al tener un motito en operaciones de (¢, 17.98 millones. Sin embargn, esle crecimiento
es significativo va que Tmicaments s tomaren los primeros cinco meaes del pio; qoe fue cuandn
se realizaron operaciones independientemente a la fusion.



GRAFICA 7
Comparacién del Movimiento del Mercado Secundario
en Bolsa de Valores Global y Bolsa Agricola Nacional
Periodo de 1992-1994

Millones de
queizales

Fuente: Corpesacién Bursitil Serie 1 = Bolsa Agricola Naciomal
Seric 2 = Bolss de Valores Nacional

Tal y como fue mencionado anteriormente es hasta el afio de 1994 que se dio la fusion de
la Bolsa de Valores Global v la Bolsa Agricola Nacional. Por lo que en junio de 1994 se inician
las operaciones en formal integral. Dichas operaciones se representan en el cuadro 8.

La Corporacién Bursatil S.A. desde el inicio de operaciones marca un crecimiento
significativo; lo cual demostraba que la decisién de fusionar fue acertada. En cuanto a las
negociaciones realizadas en el Mercado Secundario se mantuvo como opcién de preferencia el
financiamiento a través de titulos publicos; y el reducido movimiento de los titulos privados.

Lo anteriormente expuesto se puede visualizar en cuadro 8; en el que se describe el

movimiento del Mercado Secundario por cada sector (privado v puablice):
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CUADRO B
CORPORACION BURSATIL S.A.
Volumen iotal negociado en el Mercado Secundario
En millones de Quetzales
Zraro 0.00 0.00 0.00 747 0OO| 24.28
Febreso 0.00] 0.00 0.00 7580 000 1E4E
Waza 703 0.00 0.05 753 000 3036
Abril .00 .00 .00 798| 0.00] 10.35
Mayo oo 0.00 0.20 7770, 005 1489
Jumsa T.00 5.53] 075 1378| o000 182
Juiic 0.00 1630 0.00 T42| 008 a7
Logasto 0.00 18.81 064 1378 " 010 24.E5
Segtiem. 0.00 1123 TE0 a7 ooo| @247
Octubre 2.00 E.90 .54 761 005 =504
Hoviem. 0.00 1428 083 10.71 012 64.30
Diciem. 0.0a 4.20 0.07! 5.12 0.00 50,96
TOTAL 0.00 79.15 498 9r8a 033 33660

Fuente: Corporacidn Borsatl 5.0

Al establecer una relacién comparativa de las negociaciones realizadas en la Corporacion
Bursatil tanto en el Mercado Primario como en el Secundario; se puede determinar que
efectivamente las negociaciones del Mercado Secundario no tuvieron tanta aceptacion. Sin
embargo, como fue mencionado anteriormente el volumen de operaciones crecio

considerablemente despusés de realizada la fusitn.

Siendo asi, que de junio a diciembre de 1994 se obtuvo un volumen total negociado en
este mercado de Q. 79.15 millones; encontrindose que dnicamente se realizaron transacciones
con tirulos del sector publico.  Este era un fenémeno que se observaba desde antes de la fusion.



_ En sl afio de 1995, el volumen negociade en el Mercado Secundario ascendié a . 102.63

millones. Lo cual significa un crecimientn del 29.67%. De los cuales solamente le correspatde
un 4,85% {Q. 4.98 millones) s las negociaciones realizadas en el sector privado, vy un 95.15%
(. 97.65 millones) a las del sector pahlica.

En el afo de 1996, sa dip un crecimiente de 327.42% al obfenerse un volumen de Q.
336.03 millones en negociaciongs en el Mercado Secimdario.  Este afio fue bueno pars Ia
Cotporacién Bursstil, sin embargo las negociaciones 5¢ siguen generando e un 9% en el sector

piblice.

Sein el estudio do campo realizade se ha podido coustatar que el poce desarrollo
mestrado en el sector privadn muchas veces se he debido a que los titulos que se ponen a
disposicién no presentsn un alte grade de rentabilidad, per lo que el inversionista no considera
que valga la pena comrer el riesgn; ¥2 que al obiener acciones de uma empress el inversiomista s
cotrviere en copropistario de Is compafifa, Esto implica que si a la empresa le va bien, el
nccipmista obtiene mayores beneficios a la hora de repartir fos dividendos o su necidn se va a
valorar hien en el mercade, Sin emhargo, s 1a empresa quiebra, perderd dinero.

Por su parte, las pegorisciones con titulos pliblicas no son mds que la compma de valores
emitidos por <l Estado que, por disposicidn legal, ban tenido que comprar en <l pasada algunas
empresas, Estos pueden obtensr liquidez megocifindoios, le cual resolta sumamente feil,
especialments ghota que se reelizan muchas operaciones en las cuales se pueds entregar come
garantie un titulo de gobiemo, por considerarse los més seguros. )

Lo anteriomments expuestd, se pusde visualizar claramente cn la prifim 8 lo coal
representa & movimiento del Mercado Secundaria tanta en el sector privade come en el piblice
em la Corporacion Bursétil S.4.
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GRAFICA §

CORPORACION BURSATIL S.A.
volumen tonal negoeiado en el Mercado Secundario
Cifras Mensusles para &l pediodo 1994-1095
En millones de quetzales

. 1190

Wikanes de Quatzales

L | o

Fuenpe:  Corporaciie Byl - Gerie1= Bola e Yalores Glebal
- Bene 2 = Bl Agrincla Macioss!

5. OPERACIONES DE REPORTOS

Las operaciones de Reporios en Bolsa de Valores Macional 5.4 inicieron 2n jumic de
1951, Los mismos tienes comeo caracteristicn principal el ser una operacidn de crédito a corto
plazo; en donde se establece wm comtrato entre dos partes, en el cusl una de las partes necesita
fondos por un tiempo determinada ¥, a la vez poses titulos-valores (piblicos o privades, pere
autorizados para ser negociados en bolsa), por lo que esté dispuesta a vender estos thtulos can 12

condicion de que el vencimiento de la operacién pusds recompret|os.

Mientras la otra parte tiens fondes para comprar $508 titulns, sin esmbargo, su interés no
es adquiritles permanentemente, por le que los compra ¢on la condicitn de que, el final de la
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operncién paeda revenderlos a um precio meyor. La diferencia entre ¢l precio original y el
segundo precio &5 una prima o rendimiento que obtiene quien proporciond los fondos duramte el
plazo del reporto.

E]whmmdcnpemdon&sderepoMmbolsadcsdealmmﬂﬂoenqmseinﬁnm
hasta la ficha; ba crecido comsiderablemente, observandose ello en que muchas veces ha
sicanzado casi el 50% de las operaciones totales de 1a Balse.  Uno de los aspectos relevantes de
estas operaciones e« la tasa de rendimiento, 1a cusl ha llegado a ser tan haja coma de 1.50%
apual, miemtras que en épocas de iliquidez ¢ rendimiento de los mismos ha gabrepasado el
27.0% anual  En los momentos en las que les tasa de rendimiento son bajas, algunas empreses
apmvcchanparanbtmerﬁmncianﬁcntobmamporalgmosdiasasmy, por otro iado
cugndo las tasas son altas, muchos inversionisips obtienen un rendimiemto mayor al que

conseguirian en cuakjwier otrs inversidn con riesgo similar,

Las opernciones de reportos son establecidas en dias, semanas o meses, sin embargo b
mavor parte de las negociaciones se realizan en plazos menores a v mes,  El crecimiento en
volumen de operaciones de reporto ha traido consige un transito bastanie alto de titulos, para lo
cual, la custodia ofrecida por los hancos ha ayudado & disminuir el tesgo que implica ¢l raslado
de los mismos. Ya que dia a dia pardicipen més y mds personas individuales que descan
pprovechar la oportunidad de ohiener aitos rendimientos con invergiones que pueden ser
infisriores a G 100,040.00.

Sjendo 1a Bolsa d& Valores Macional 8.A. la que hasta ¢l momento realiza [a mayoria de
las operaciones en bolse, se fomard pm-aefectnsdemdiuelmmrhniemﬂruﬁudoenésumcl
parindo comprendidn de 1994 2 1996. Lo oual se puede visuatizar en el coadro 9.

EY desarmollo de las operaciones de reporte ha sido bastame significativas, ya que ha
venido a ocupar aproximadamente un 8%% de las operaciones realizadas en Bolse. “En el afio de
1994 se realizaron operaciones de reporto por €. 24.622 millones, est¢ mereado aumenta
consisiemtemente su liquidez y esfera de parlicipantes; estableciéndese como el mds claro
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indicador del costo del dinero de corto plazo en el mercado. La tasa del mercado de reportos
negociado en Bolsa en 1994 tovo variaciones importantes. Este es un mercado que responde a
las necesidades y oportunidades del Tugar y ocasion en un horizonte de muy corto plazo; en este
afio se inicid con tasas relativamente altas, sobre 20% para operaciones de 8 a 15 dias y de 162
30 dias; sin embargo en los siguientes meses del afio la tasa decrece hasta un promedio de
menos de 5%; a finales del aflo &s donde mantiene un promedio de 16% a 18%.7 (12:3)

CUADRO %

BOLSA DE VALORES NACIONAL S.A.
olumen total negociados en Reportos
Cifras Anuales para el Periodo 1994-1996
En millones de Quetzales

Fuents, Boksa de Valores Nacional 5.,

“E| mercado de reportos en Bolsa continud creciendo, alcanzando un volumen de
negociacién de Q. 35,757 millones en el afio de: 1995, que constituye un sumento de 45.2% sobre
el afio anterior. El alto grado de liquidez de este mercado ha producido una disminucion
considerable en el volumen de negociaciones de titulos piblicos en el mercado SECLl:Lum.IJ, va
que los inversionistas pueden acudir a este mercado ¥ mnscguir los fondos que necesitan sin
necesidad de vender sus titulos. Afio con afio la tasa de interés tiene variaciones significativas,
ohservéndose que en el mes de enero se ienia una tasa promedio de 21% con tendencia a la baja:
sin emhargo de febrero a abril s& marco muche mds el grado de iliquidez alcanzando una tasa

promedio cercana al 50%." (B:7)
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Luego se manifiesta una estabilidad hasta septiembre, donde nuevamente se observa una
tendencia al alza, finalizando el afio con una tasa promedio de 50% para los reportos de8als
dias.

“Las operaciones de reporto, durante 1996 alcanzaron un velumen total de Q. 32,306
millones lo cual muestra una disminucion del 9.65% respecto del afio anterior. La reduccién se
atribuye en parte a un desplazamiento en inversiones de titulos piblicos que tienen plazos
superiores a los de Reportos. El Mercado de Reportos sigue siendo la opcion més utilizada por
inversionistas en negociaciones a corto plazo. En cuanto a las tasas ponderadas de rendimiento
en reportas se observo cierta tendencia hacia la baja en este afio, las cuales llegaron al 3.71% a
finales de diciembre.” (5:5) Esto tuvo lugar, entre otras cosas por la falta de licitacién de titulos
piiblicos.

“Las personas o instituciones que participan en este mercado continian mostrando su
preferencia por negociaciones a corto plazo, siendo el plazo mas cotizado el de | a 7 dias. Sin
embargo los plazos de 8 a 15 dias, 16 a 30 v 31 a 60 dias fuvieron un mayor auge, negociindose
en ellas casi el 50% del total negociado durante el afio.” (:6) El plazo menos utilizado es el de
60 dias o plazos més largos. Esto se puede observar en la grafica 9.

GRAFICA 9
BOLSA DE VALORES NACIONAL S.A.
‘Vaolumen total negociado en Reportos segim plazo
Afio de 1996
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Fuente: Bolsa de Valores Nacional S.A.
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C. RENDIMIENTOS PONDERADOS DE VALORES PUBLICOS Y PRIVADOS

1. Valores Piblicos

Estos valores tienen garantia del sector publico sobre la inversién, ya sea por parte del
Banco de Guatemala o del Ministerio de Finanzas Publicas. Esta es una de las opciones que mas
aceptacion tiene tanto en la Bolsa de Valores Nacional $.A. como en la Corporacion Bursétil, ya

que tienen un mayor grado de bursatilidad en el mercado.

El Gobiemo de 1a Repibiica como emisor de valores es considerado como de primer
orden, pot esta razon, no requieren de registro alguno sus emisiones ante la Comisién de Valores
y pueden ser colocadas en oferta piblica. En Guatemala, el Fondo de Repulacion de Valores,
tiene la responsabilidad de estabilizar el precio de los valores del Estado, sin embarge la
experiencia indica que los valores han sido adquitidos en su mayoria por el Sistema Bancario del
pais. Una proporcidn menor esta distribuida en fondos institucionales, entidades oficiales y

sector privado.

“Los titulos que se cotizan en el mercado primario y secundario pueden ser: Certificados
Negociables Representativos de Inversiones de Valores en Custodia (CENIVACUS) los cuales
son emitidos por el Banco de Guatemala; Certificados de Depdsito a Plazo (CDP'S} que son
instrumentos de politica monetaria y representan el derecho de haber depositado una suma de
dinero en el Banco de Guatemala en un depésito a plazo; Certibonos los cuales son titulos cuya
emisién y colocacién (cartera) es manejada por el Banco de Guatemala, pero €l deudor es ¢l
Ministerio de Finanzas Publicas; y circulan al portador.” (13:5}

Las tasas ponderadas de interés de los titulos puiblicos fueron mucho mds altas que las de
ios del sector privado, este fenémeno es provocade por la seguridad de los inversionistas de

negociar titulos que tienen respaldo del Gobiemno o bien de la Banca Central.

Generalmente, el rendimiento de estos titulos de credito es relativamente bajo pues

representan en ¢l mercado financiero el minimo tiesgo. Sin embargo como se podrd visualizar



75

en el cuadro 10 del afio 1991 a 1996 las tasas llegaron a alcanzar un minimo de 8.80% y un
maximo de 27.30%: lo cual demuestra que estas negociaciones 5i han tenido bastante demanda,
con lo cual lograron mantenerse estables.

CUADRO 10
Promedio Ponderado de Valores Publicos
Afio 1991-1995

=

Ilm

=} e *m

|

u de :, Dcpannmmno de EE.cnnomm

2. Valores Privados

Algunos de estos titulos ofrecen tasas de rendimiento competitivas en relacidn con su
resgo, sin embargo hay que tomar en cuenta que no estin exentos del pago de impuestos como
es el caso de algunos titulos pdblicos.
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Tomando en cuenta que actualmente el mercado bursitil ha sido saturado con
instrumentos emitidos por el Estado para cubrir necesidades financieras v mantener un equilibrio
en la circulacién de la moneda; &l desarrollo en las negociaciones de valores privados ha sido

lento.

Los titulos privados comerciales estén respaldados por empresas solidas en el medio,
como lo son las empresas Paiz, Pollo Campero, Cemaco, Agricafé, Cerveceria Centroaméricana,
Licorera, y otras. Dichos titulos tienen un mayor grado de negociabilidad actualmente, debido a
que han aumentado considerablemente las operaciones de estos, en el mercado bursatil, tanto en
¢l mercado primario como en el secundario. Algunos de estos titulos tienen plazos cortos (3 ¥ 6
meses) los cuales son bastante demandados en el pais.

En el cuadro 11 1as tasas de rendimiento en el mercado primario privado, realizadas en la
Corporacién Burstil en el afio 1996. Unicamente se tomaran en cuenta los datos de esta Bolsa,
ya que por razones de confidencialidad la Bolsa de Velores Nacional S.A. no permite el acceso a

este tipo de informacion.

CUADRO 11
Tasas de Rendimiento Promedio en el Mercado Primaric Privado
Afios 1990-1996

Fuents: 6n|rsﬂ1:il
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Como se puede abservar en el cuadro 11, Jas tasas de rendimiento fueron relativamente
bajas ya que el minimo de los tres planes de vencimiento fue de 11.5% y el mayor fue de 19.9%;
To cual demuestra que en relacion a las negociaciones de titulos phblicos tuvieron una mayor
bursatilidad. Sin embargo, hay que tomar en cuenta gue los datos presentades anteriormente
corresponden a la Corporacion Bursatil; y como se ha mencionado anteriormente la Bolsa de
Valores Nacionsl S.A. es la bolsa que tiene un mayor grado de negociaciones bursdtiles, pero
debido a que esta informacién no fue proporcionada no se puede realizar una comparacin de
cual de las dos bolsas que funcionan en nuestro pais proporcionan las tasas de interés que

benefician mas al inversionista.
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CAPITULO IIL

PROPUESTA METODOLOGICA PARA EVALUAR LAS DECISIONES
DE PARTICIPAR EN OPERACIONES BURSATILES

En el presente capitulo se propone und metodologia que responde a la necesidad de
facilitar 1a interpretacién de los diferentes indicadores del Mercado de Valores, en funcién de los
requerimientos de la empresa y de las tendencias macroecondmicas del pais; y gque al mismo
tlempo permite evaluar la conveniencia de participar o no en el mercado de valores. Secree que
una metodologia come la que se propone seria de mucha utilidad para Ia toma de decisiones a
nivel gerencial, sobre todo porque analiza la informacisn del mercado de valores, compatandola
con la que se produce en el sisteria bancario v con la de las operaciones imtemnas de

financiamiento de la empresa.

Esta metodologia puede ser utilizada como una herramienta de analisis para decidir cual
de las operaciones de inversién o captacién de recursos que ofrece el Sistema Financiero
Nacional (incluida la Bolsa de Valores) es conveniente utilizar en un momento determinado, o si

por el contrario, es mejor recurrir a las fuentes internas de la empresa.
A CONSIDERACIONES PREVIAS DE LA METODOLOGIA
1, Andlisis de las fuentes de financiamiento para la empresa

Una empresa se puede considerar en cualquier momento como una combinacion de
fondos alimentada mediante una variedad de fuentes, que pueden ser internas y externas. Las
primeras se caracterizan por ia obtencion de fondos a través de operaciones que se realizan
dentro de la misma empresa o bien en las que la empresa tiene ei control, por ejemplo: la venta
de activos, la administracién de efectivo, las cuentas por cobrar y los inventarios de mercaderias,
la disponibilidad de recursos de efectivo de la empresa (fondos de depreciacion, prestaciones

laborales, reserva Jegal, etc.), ¥ ls emisién de acciones,
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Por su parte, las fuentes externas implican obtenci6n de recursos ajenos a la empresa, en
el mercado financiero. El acceso a estas fuentes estd en funcién de la solidez de la empresa ya
que por lo peneral implica operaciones de deuda en las que los proveedores de los recursos
evalitan previamente la capacidad de pago de la empresa. Como ejemplo de estas operaciones
se tiene el crédito bancario, la emisién y negociacidn de pagarés, bonos de prenda, el factoraje, el
arrendamiento financiero (leassing), etc.

Los fondos obtenidos de estas fuentes se dedican a los diferentes gastos de inversién y
financiamiento de la emptesa, como la compra de activos fijos, materia prima, ctc. La
planeacién eficiente de la cantidad apropiada de fondos a wtilizar en la empresa, de supervisar la
asignacion de estos fondos y de oblenerios en el momento adecuads, determina el éxito
empresarial,

Los fondos que obtiene la empresa se asocian con un periodo de tiempo o plazo, tanto en
lo que se refiere a su utilizacién como en el periodo durante el cual la obligacidn permanece
vigente. Asi, el financiamiento que se obtiene mediante la emisién de acciones tiene una
vigencia indefinida ¥ normalmente se utiliza en la compra de activos fijos (de largo plazo), por el
contrario, los créditos bancarios de corto plazo no solamente deben reembolsarse en un periodo
menor a un afio, sino que regularmente se destinan a financiar la compra de materias primas u
otro gasto que se recupera en el corto plazo.  Las empresas tienen que adecuar su estructura de
capital formando sus fuentes de recursos, de acuerdo a sus vencimientos y ¢l plazo de los
rendimientos de las inversiones efectuadas o plancadas. Por ejemplo, el capital de trabajo debe
ser financiado con titulos-valores a corto y mediano plazo.

En el presente trabajo se analizan tres de las principales formas de financiamiento de la
inversién en las empresas: la obtencién de crédito bancario, la emisidn y negociacién de
documentos de deuda en el mercado de valores {pagarés), y la emision de acciones. La emisién
de acciones implica una venta directa de propiedad de la empresa, y el inversionista se vuelve, en
parte proporcional a su inversién, en duefio de la misma. El accionista se ve favarecido en los
dividendos que le proporciona una empresa rentable, pero asume las pérdidas cuando estas se

producen en la empresa o bien, reduce su dividendo en época de crisis.
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Por ofra parte, al momento de que las empresas oblengan crédito bancario se les exige
parantias reales ya que cualguier pasivo programado debe ser reembolsado en un plazo definido,
cont un reconocimiente de interés sobre ¢l préstamo, dadas las condiciones vipentes en el
mercado vy las regulaciones crediticias. La empresa tiene que cumplir con todo lo establecido

por los bancos independientemente de los resultados que se hayan alcanzado.

La utilizacién de apalancamiento por medio de titulos-valores produce una carga
financieta menor a la del crédito bancario. Las empresas, con base al presupuesto de los gastos
operativos proyectan una utilidad en wn periodo de tiempo sobre el cual pueden calcular el
porcentaje de apalancamiento requerido, mientras que las compafias demasiado conservadoras
que hacen uso minimo del capital ajeno estan dejando de obtener utilidades adicionales por no

poderlo realizar adecuadamente.

El endeudamiento puede ser positivo para las empresas, si su utilizacion gencra ingresos
superiores a su costo. Sin embarga, su efecto puede ser negativo, cuando existe elevacion de las
tasas de interés o recesidn econdmica, © de ambas al mismo tiempo. Puede ocurrir que la
actividad del negocic no compense la carga financiera y se reduzcan las utilidades, o en el peor
de los casos haya pérdidas

Los aumentos de capital obtenidos por aportes de los soclos o por la incorporacidn neta
de nuevos accionistas, al contraric de la deuda, no son exigibles ¥ la empresa no asume
obligacién alguna de pago inmediato de dividendos, no ofrece garaniias reales ni tampoco una
tasa de remuneracion prefijada. Es por eilo que los aumentos de capital concentrados en manos
de pocos individuos, se restringen a la capacidad financiera de estos; en cambio a las empresas
abiertas al publico a través de la bolsa, les tesulta mas facil adquirir recursos en todos los

mercados y fuentes de fondos.

La capacidad de sobrevivencia, la rentabilidad v las posibilidades de crecimiento de una
empresa, estan directamente ligados al mantenimiento de una buena estructura financiera, unida

a un costo adecuado de capital superior a la tasa de interés. La Bolsa de Valores constituye una



81

fuente aiternativa de financiamiento para las empresas que tradicionalmente obtenian fondos a

través del endeudamiento o con inversién propia.

Cuando la empresa es rentable y crecen sus utilidades en {érminos reales, si llegara a
encontrarse  con problemas de liquidez, sobrarian bancos dispuestos a otorgarle los fondos
necesarios o mds aun, alguna Casa de Bolsa dispuesta a captar fondos a través de acciones.

En Guatemala, las empresas pueden accesar distintas fuentes de financiamiento a costos
distintos. Los préstamos bancarios se consideran la via mis comlnmente wtilizada por las
empresas para fnanciar sus proyectos. Las condiciones de estos préstamos estin determinadas
en gran parte por la ley de bancos que define las funciones de los bancos como intermediarios

financieros.

Los bancos cumplen ei papel de intermediarios financieros que canalizan ahomros de
personas a inversiones y ocupan una posicién clave en los mercados de dinero a plazos cortos e
imtermedios, a medida que se incrementan las necesidades de financiamiento de una empresa,

ésta requiere de su banco, fondos adicionales y a plazos mayores.

Los bancos hacen préstamos a empresas de todo tamafio, pudiendo estructurarse como
tna linea de crédito, que es un arreglo formal entre un banco y un prestatario, en el cual se
especifica el tamafio maximo del préstamo que el bance concederd al prestatario durante un
plazo definido, eso permite a la empresa hacer uso de esos fondos en el momentoe que los
necesite durante ese plazo y el interés se carga solamente sobre el monto del crédito que en
realidad estd siendo uwsado por la empresa. Las lineas de crédito generalmente son para

financiamiento de corto plazo.

En los resultados del trabajo de campo realizado en diferentes empresas medianas vy
grandes de la ciudad capital, se observo que el 63% responde afirmsativamente y el 35%
negativamente en cuanto a la utilizacion del crédito bancario. Asimismo al momento en el que el

inversionista evalia la oportunidad de adguirir un crédito bancario, toma en cuenta varios
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aspectos como lo es el servicio prestado por estos intermediarios financieros, el tiempo que se
requiers para obtener el crédite; v los requisitos que hay que cumplir para obtener el
financiamiento, los cuales son factores que influyen en la decision del inversionista. (ver grafica

10).

GRAFICA (0

Utilizacion del crédito bancario

Porcentaje

Foente: Disefio del amlar segln investigacion.

Coma otra alternativa se tiene [a emisidn de pagarés ¥ su negociacidn en la bolsa, los
cuales constituyen instrumentos financieros de corto plazo, a través de titulos de crédito
negociables y que las sociedades utilizan para captar fondos de forma directa y poder asi
desarrollar sus proyectos. Un pagaré puede calificarse como un activo financiero para el que lo
.adquiere, que a diferencia de um activo fisico es mds ficil de negociar en el mercado debido a
gue no son objetos materiales cs;';eciﬁcus en cuanto a su forma y uso. Lo caracteristico de este
instrumento es la liquidez que pueda tener en su medio, entendiendo por liquidez la facilidad que
tiene un activo de ser convertido en dinero. La liquidez de un activo esta relacionada al valor de

mercado y 1a facilidad de negociacion.

Quien invierte en este tipo de titulos de erédito puede exigir al deudor (Ia empresa que lo

emite) el pago o los pagos establecidos en el documento, independientemente de si la empresa
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genera o no utilidades. En Guatemala, existe un marco legal que rige la emision de pagarés, este
fundamento legal estd expresado en el Codigo de Comercio de la Republica de Guatemala en los
articulos No. 385, 386, 490 al 493, y en el Reglamento para la Inscripcion de Valores de la Bolsa
de Valores Nacional S.A.

Las emisioneas de pagarés en bolsa se realizan a través de una Casa de Bolsa autorizada,
que se encarga pot medio de sus corredores, de darle marcha a las negociaciones en bolsa para
colocar Ja emisidn. La inscripcién de emisiones en bolsa, estd regida por el reglamento dictado

por la misma,

La ley no establece montos minimos ni mdximos para las emisiones de pagarés, ni
tampoco €l plazo especifico para las oblipaciones, se entiende que estas condiciones quedarin
fijadas a discrecion del emisor segim sus necesidades. En funcion de la garantia, las emisiones
pueden clasificarse en dos. La primera en la que la garantia es general, con respaldo del
patrimenio del emisor ¥ la segunda con garantia especifica ﬁ real, con respaldo de una prenda,

una hipoteca o una fianza.

La tasa de interés puede ser fija o variable, el emisor es quien la establece segin los
parametros del mercado. Los intereses percibidos por el inversionista quedan sujetos a retencidn
del 10% del impuesto sobre productos financieros, de conformidad a lo establecido en el
Articulo Ne. 8 del Decreto 26/96 del Congreso de 12 Repablica.

Con el surgimiento de la bolsa de valores, las empresas han viste la oportunidad de
realizar un proceso de “desintemediacién financiera”. Es decir, no recurrir a los intermediarios
financieros tradicionales (bancos) sinc al ahormante cr.nitiendu titulos de deuda directamente a
favor de él.  De los resultados obtenidos del trabajo de campo se determino que son pocos fos
hombres de negocio que tienen conocimiento de las operaciones de boisa, lo cual crea clertas
limitaciones para la toma de decisiomes a nivel gerencial en cuanto a esta alternativa de
financiamiento (ver grifica 11). Para establecer los parimetros de medicion se evaluaron

aspectos como: conocimiento de fos diferentes mercados que funcionan en las Bolsas de
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Valores, los beneficios que representan la negociacion en Bolsa, inmterpretacion de los informes
publicados en los periédicos de los movimicntas realizados en bolsa. En dicha grifica se refleja
la respuesta de los diferentes empresarios que foeron parte de la muestra tomada, calificandose

de 1 a 10 de grado de conocimiento de las operaciones bursatiles.

Lo anteriormente descrito se hace visible en Ia reducida participacién de las empresas
privadas en cuanto a emisién de acciones. Ya que los inversionistas continiian teniendo

preferencia por los titulos piiblices por tener estos el respaido del gobierno

GRAFICA 11

Conocimiento de las operaciones de bolsa

Porcentaje

Fuente: Disefio det amior segiin investigacsn.

En cuanto al financiamiento obtenido a través de la Bolsa de Valores en los fitimos tres
aflos, en el estudio de campo se determino que wn 70% de las empresas no han adquindo
financiamiento por medio de bolsa; mientras que et 30% restante si lo ha hecho. Esto en muchos
de los casos se debe a que los propietarios de las empresas no desean perder el control total sobre
la misma; y no toman en cuenta el hecho de que al emitir nuevas accicnes no tienen que
devolver el valor de las mismas en un plaze determinado, sino que Unicamente se repartiran los

dividendos a Jo largo de la vida de la empresa.
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En lo gue se refiere a la contribucién que ha tenido la Belsa de Valores al desarrollo
econémico del pafs el 100% de las personas encuestadas respondieron afirmativamente; ya que
opinan que la bolsa busca mecanismos para ofrecer facilidades a la persona que desee invertir;
presenta nuevas alternativas de captacion de fondos; prestan buen servicio; las tasas de interés
benefician al inversionista, v otras ventajas. Sin embargo, se ha determinado que en los dltimos

tres afios las empresas en estudio no han emitido nuevas acciones.
2. Indicadores del Sistema Financiero Bancario

Al surgir la necesidad de financiamiento, el inversionista puede optar a wn crédite
bancario como alternativa dentro del sistema financiero global, en donde los bancos actian como

entes del desarrollo econdmico del pais.

El Crédito Bancario constituye financiamiento externo de cardcter pasivo, por provenir
de una fuente completamente ajena a la empresa. Es por ello, que la Institucién o persona que
desea obtener este tipo de financiamiento debe conocer los diferentes indicadores que influirdn
en la toma de decisiones, ya que de ellos se infieren las tendencias de rentabilidad que le pueden

ofrecer las operaciones bancarias.

Dentro de las principales operaciones que realizan los bancos se encuentra lo que
conocemos como intermediacidn financiera, que se clasifican como operaciones activas y
pasivas. Se denominan operaciones pasivas las que tienen por objeto la obtencidn de fondos que
despugs pueden designarse a préstamos y s¢ denominan operaciones activas a las que consisten

en prestar los fondos obtenidos.

Los bancos se benefician de la intermediacion financiera, por la diferencia o margen que
existe entre la tasa activa (tasa que devengan los fondos prestados) y la tasa pasiva (tasa que se
paga por los fondos captados), estas tasas se mueven de acuerdo a las condiciones del mercado,
es decir de acuerdo a la oferta y demanda de crédito. Como una referencia de estas
condiciones, el Banco de Guatemala publica regularmente el promedio ponderado de las tasas

activas y pasivas.
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CUADRO 12
TASAS DE INTERES ACTIVAS Y PASIVAS DEL SISTEMA BANCARIO
{Promedio Ponderado al final del mes)
al 31 de diciembre de 1,996

1994
*  Activa 20.26%
+ Pasiva
s Ahorro Comriente 6.88%%
= Depdsitos a plazo 12.52%
1995
» Activa 22.23%
s Pasiva
e Ahorre Corriente 7.46%
= Depdsitos a plazo 14.17%
1996
s Activa 23.00%
s Pasjva
* Ahorro Corriente 10.60%
» Depasitos a plazo 11.00%

Fuente: Boletin Informative del Banco de Guatemala, 1995,

Tomando en cuenta la importancia de la tasa de interés en la asignacién de recursos para
la economia del pais, la Junta Monetaria estimo que el mantener limites méximos en dichas tasas
provocaba un estrangulamiento de la oferta del crédito, ya que los agentes econdémicos que no
poseian garantias apropiadas, se veian en la necesidad de obtener financiamiento fuera de dicho
sistema. Por lo anterior la Junta Monetaria en agosto de 1989 tomé la decisién de liberar las
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asas de interés mediante la resclucion JM-140-89, con lo cual se buscaba el incrememo del
crédito en el sistema bancario. Dicha liberacién de las tasas fue promulgada por medio del
Decreto No. 29-95 del Congreso de la Repiiblica.

En el estudio de campo se determind que las empresas que utilizaron crédito bancario en
los ultimos tres afios pagaron una tasa de interés de la siguiente manera: un 31% de la muestra
se encuentran ubicados en el rango de 18% a 22%, un 51% en el rango de 23% a 27%, vy
finalmente un 14% entre el rango de 27% en adelante demuestra claramente que la mayor parte
de las empresas que se encuestaron pagaron elevadas tasas de interés por los fondos obtenidos en
préstamo del sector bancario. (Ver grifica 12)

GRAFICA 12
TASAS DE INTERES UTILIZADAS EN CREDITO BANCARIO

Por empresas privadas
Anos 1994-1906

Foenie; Disefio del agtar segin investigacion.
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Es importante hacer natar gue a partir del afio de 1992 Guatemala ha emprendido un
Proceso de Modemizacion del Sistema Financiero, que se orienta a desregularizar la actividad
bancaria, agilizar el ingreso, transparentar la informacién ¥ permitir todas las operaciones de una

moderna banca miltiple o universal.

Los Bancos conceden créditos especificamente en plazos y montos de acuerdo al destine
de Jos fondos solicitados, cada institucién bancaria establece dichas condiciones ya que son
instituciones autorreguladas. Los plazos ¥ montos son Oros indicadores que s¢ deben tomar muy
en cuenta por el inversionista al momento de dirigirse a una institucién banearia y optar 2 un

crédito bancario.

Atendiendo al periodo en que deben liquidarse los fondos adquiridos, segin los
banqueres entrevistados los créditos se clasifican come: a corto piazo cuyo periodo de Liempo
&5 menor o ignal a un afio, los de medianc plazo que oscita entre 1 ¥ 3 afios, ¥, los de largo plazo,

que son entre 3 y 20 afios,

La mayoria de los bancos conceden crédito de las tres categorias aunque es importante
hacer notar que fa mayor parte de los préstamos que manejan los bancos se otorgan en base a un
afio plazo por la ley de bancos, debido a gue a los Bancos les interesa recuperar pronto su page y
no correr demasiados riesgos; asimisme cuando son préstamos de largo plazo se revisa afip con

afto la posicion financiera del prestatario y se renueva,

Lo anteriormente desctito se demuestra en los resultados obienidos del trabajo de campo
en donde un 55% de la muestra ha obtenido o tiene un financiamiento a corto plazo, mientras un
20% a mediano plazo y finalmente un 16% a largo plazo (ver grafica 13). El hecho de que
predominen los prestamos de corto plazo refleja que la mayor parte de las empresas usan el
credito bancario para destinarlo a financiar capital de trabajo y en menos medida al aumeato de

1a inversion fija.
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GRAFICA 13
PLAZOS PROMEDIO DE LOS CREDITOS UTILIZADOS
POR LA EMPRESA PRIVADA
En los anos 1994-1996

largo plazm
16%

madians
plazo
20%

Fusate: Disefio de] sute: s2gln nvestigacion,

En lo que a montos se refiere, al igual que los plazos, estin establecidos por cada una de
las instituciones bancarias y las diferentes tendencias del mercado. Los montos otorgados deben
ser reportados & la Superintendencia de Bancos, quien tendréd la labor de hacer piblica dicha
informacion en los boletines estadisticos, en los cuales se agrupan los montos de hasta Q.
1,000.00; de 1,001.00 = 10,000.00; de 10,001 a 20,000.00; de 20,001.00 a 50,000.00; de
50,001.00 a 100,000.00; y 100,001.00 en adelante.

De los resultados del trabajo de campo se determiné que un 23% de las empresas en
estudio ha utilizado montos Q. 200,000.00; un 41% de 200,001.00 a 500,000.00; un 25% de
500.001.00 a 1,000,000.00; v finalmente un 11% de 1,000,001.00 en adelante. Como se puede

visualizar en la grifica 14 el mayor porcentaje se le atribuye al segundo rubro mencionado
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GRAFICA 14
MONTOS PROMEDIOS UTILIZADAS POR
LAS EMPRESAS PRIVADAS
En los anos 1994-1996

Fuente: Disaflo del putor seiin investigacitn,

De acuerdo a las regulaciones bancarias, todos bances deben mantener en un lugar visible
al piiblico el anuncio de las tasas efectivas de interés anual que aplican, segin montos y plazos,
en sus diferentes modalidades de captacién, como mecanismo para facilitar la divulpacién de

esta informacidn entre el piblico usuario del crédito.

3 Indicadores del Sistema Financiero del Mercado de Valores

Es indudable que entre los diversos indicadores a través de los cuales se puede medir el
desarroflo econémico de un pafs se encuentra el mercado de valores, ya que no es posible pensar
en una economia desarrollada sin la existencia de un mercado de capitales fuerte y dindmico.
Con 1z evolucidn de este mercado, se logra demaocratizar ¢l capital, diversificar las fuentes de
financiamiento de las distintas unidades econdmicas, ampliar los instrumentos de inversion, asi

como adecuar la capitalizacién de las empresas.
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En el Mercado de Valores los inversionistas pueden obtener los fondos que necesitan a
costos mucho mas bajos, considerandose como una fuente de capitales a donde acuden los
diferentes emisores tanto del sector piblico como del privado, en demanda de recurses de corto,
mediano y largo plazo, para financiar determinados proyectos, entregando titulos de crédito o
titulos valores emitidos para el efecto, que permiten a las personas o entidades gue los poseen

fegalmente obtencr un rendimiento.

Con base 2 [a entrevista realizada al Licenciado Mymor Citalin, Gerente Financiero de la
Bolsa de Valores Nacional S.A. se establecid que: “a pesar de que solo son diez afios que tiene
1z bolsa de estar Amcionando, ha alcanzade una posicién protagénica dentro del sistema
financiero del pais, sobre todo tomandoe en cuenta que otras de las bolsas méds importantes del

mundo tomaron cientos de afios para desarrollarse™,

En dicha entrevista el Licenciado Citalan hizo notar la inexistencia de indices bursétiles
en el mercado de valores, ya que para poder evaluar el desarrollo de las operaciones bursitiles
imicamente se utilizan una diversidad de indicadores, como lo son las tasas de interés, promedios
ponderados, promedios simples, montos y plazos negociados, todos ellos realizados
internamente, ¥ utilizados por {a Bolsa de Valores Nacional 5.A. para mantener un control sobre
el mercado y evitar asi que algim ente influya ya sea en el alza o baja de dicho mercado.

Con el surgimiento de la Bolsa ¢n Guatemala, se abren las puertas a nuevas altemativas
de financiamiento. Los dos mecanismos mas utilizados en el mercado bursdtil para la obtencidn

de fondos son: Ja emision de deuda v ]a emision de capitat.

Las Bolsas guatemaltecas tienen un Reglamento en el cual se establece el cumplimiento
de una serie de requisitos para poder negociar en bolsa. Asi también cada bolsa establece un

monto minimo de inversidn de acuerdo al tipo de operacidn que se desea realizar.

El primer mecanismo es similar a la fuentes tradicionales de obtencion de fondos, como

lo es €l sisterna bancario, ya que Ia empresa estd financiandose a través de deuda. Es notable



22

que cuando surge una Bolsa de Valores en un pais, se desarrolla muche mas ripido el
mecanismo de emision de deuda, dicha emisién se realiza en Guatemala por medio de la
negociacion de pagarés, constituvendo una fuente de financiamiento de terceros, que equivale a
un titulo de crédito negociable por medio del cual, las sociedades captan directamente los fondos

necesarios para £l desarrollo de sus actividades.

En funcién de la garantia, las emisiones pueden clasificarse en dos: la primera en la que
le parantiz es general, con respaldo del patrimonio del emisor y la segunda con garantia

especifica o real, con respaldo de una prenda, una hipoteca ¢ una flanza.

La ley no establece montos minimos, ni maximos parz las emisiones de pagarés, ni
tampoco el plazo especifico para las obligaciones, se entiende que quedard a discrecién del

emisor segun sus necesidades.

La tasa de interés puede ser fija o variable, el emisor es quien la establece seglin los
parametros del mercado. Los intereses percibidos por el inversionista quedan sujetos a la

retencion det 10% del impuesto de productos financieros.

Se observan algunas ventajas que las empresas pueden obtener al emitir pagards en bolsa,
entre estas se tienen: la reduccién de su costo financiers, lo cual permite a la empresza ofrecer
al inversionista opciones atractivas de inversitn captando fondos a tasas de interés favorables y
més bajas que las que obtendria por medio de una institucion financiera; ofrece condiciones
favorables, dependiendo de las caracteristicas del titulo, la empresa podria obtener los fondos de
acuerdo a sus necesidades, las cuales posiblemente no podrian ser obtenidas en el sistema
bancario ya sea por regulaciones legales o por politicas internas de los bancos, mercado
secundario, cuando los titulos son emitidos en bolsa, se pueden negociar antes de su
vencimiento, con 1o cual el inversionista recupera su liquidez inmediatamente; poder de
negociacién de las empresas, el emisor define Jas caracteristicas de los pagarés, las tesas de
interés fijas o variables, plazo de emision, la garantia y la periodicidad del pago de los intereses;
status y prestigio, una empresa que ha emitido titulos en la bolsa se beneficia

mercadologicamente ya que se da a conocer.
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El segundo mecanismo implica una venta directa de propiedad de la empresa, en donde el
inversionista se vuelve en parte proporcional a su inversidn en dueho de la misma. La emisidn
accionariz es un mecanismo viable para que un pais logre alcanzar un nivel de crecimiento
sostenido en su economia, asi como para las empresas se convierte en una fuente de recursos con

los cuales se impulsa verdaderamente el crecimiento.

La Baolsa de Valores Nacional, $.A. considera que: “el mercado accionario provee el
medio més eficiente de canalizacién del ahorro hacia la inversidn productiva, tmica fuente del

desarrolie y mejoramiento de las condiciones de vida de los habitantes de un pais™.

Este mercado surge cuando las empresas deciden abrir sus estructuras de capital a nuevos
inversionistas, ya sea con la venta de nuevas acciones a través de una oferta pablica o la venta
por parte de los actuales accionistas de las acciomes que ellos poseen, ya que con la
consolidacién y fortalecimiento del mercado de acciones, se genera un activo mercado

secundario suministrando liquidez a fas acciones emitidas por ¢l mercado primario.

Al momento de hacer emisién de acciones o titulos de renta vanable, la obtencidn de
rendimisntos estd condicionada a que Ia entidad emisora de estos valores genere utilidades y que
se decida a repartir esas utilidades por medio de dividendos, esto se da ya que las acciones son
una parte alicuota del capital contable de una sociedad andnima.

Las acciones previstas por la ley son: las acciones comunes y las preferentes, la Ley
establece que cada accion confiere derecho a un voto a su tenedor, sin embargo fa escritura social
puede establecer que las acciones preferentes tengan derecho a voto solamente en las asambleas
extraordinarias. Para el caso de las Acciones Preferentes, no podrén distribuirse dividendos de
las acciecnes ordinarias sin que antes se sefiale a las de voto limitado un dividendo no menor de

seis por ciento (6%) en el ejercicio social correspondiente.

El precio de oferta de las acciones se toma en base a los andlisis, comparaciones y

discusiones. Siendo asi que en el precio de oferta de las emisiones de acciones comunes muchas
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vecas estan ligados o comparados 4 algunos indices financieros. El indice que mas relevancia
tiene para determinar el precio de una accidn es el de precio - utilidad, ya que es el mejor
indicador para comparar ¢l precio propuesto con el de otras emisiones de compafiias de la
industria que se encuentran al mismo tiempo en ¢l mercado. Realmente determinar el precio es

un proceso muy complejo, ya que se debe cuidar de no sobre valuar Ja accisn.

Es importante hacer notar que tradicionalmente en Guatemala, al hablar de accionamiento
se referia a empresas que se habjan formado por la unidn de capitales sustentados en niicleos
familiares, o bien un acuerdo entre personas afines que persiguen un mismo fin, sin embargo se
ha notsdo que actualmente algunas empresas han iniciado un proceso de capitalizacién
accionaria en forma privada. Se ha considerado la opcion de compartir la sociedad en forma
abierta y publica, dando la oportunidad de nuevos socios nacionales o extranjeros puedan

participar.

Al igual que la emisién de pagarés en bolsa, la emisién de acciones offece una gama de
ventajas para el inversionista, entre las que se tiene: obtencion de capital de trabajo, cuando
los fondos provienen de la venta de las nuevas acciones dan a la empresa el capital gue ésta
necesita para llevar a cabo diferentes proyectos; asi tambisn el indice de precio-utilidad es
mucho mds alo que con otras alternativas de financiamiento, ya que se evitan los costos de
intereses y salidas de efectivo que conlleva la emisién de deuda; mejores oportunidades para
futuras necesidades de finapciamiento, al momento de capitalizar una empresa por venta
piblica aumenta su capital neto esto hace que el indice deuda — capital disminuya, lo cusl le da
opcidn @ que puede captar fondos adicionales por medio de deuda o para reducir los costos de
deudas actuales, el capitalizar Je da a la empresa una referencia de solidez y liquidez;
mejoramiento o incremento de la imagen de la empresa ¥ aumento de la participaciin de
los empleados, el emitir acciones en bolsa aumenta 1a imagen corporativa de la empresa, ademids
de fortalecer su posicién dentro del mercado con relacion a la competencia; costos financieros
menores a cualquier alternativa de financiamiento, el costo financiero es bajo en
comparacion de las otras alternativas como lo es la emision de tftulos de deuda o el préstamo

bancario, ya que con las acciones no hay pago de intereses, ni amortizaciones a capital, etc.
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Al momento de emitir acciones, la empresa debe estar conscients de que pueden ocurrir
adversidades, presentindose algunas desventajas y riesgos como por ¢jemplo:  pérdida de
control, este es posiblemente el factor que més preocupa a los empresarios 2 Ia hora de pensar en
una emigion de acciones para oferta piblica, una alternativa para evitar que esto suceda es
mantener el 51% del total de acciones 0 sea la mayoria; compartir el éxito, ya que el
inversionista, ¢cuando adquiere una accién comparte el riesgo de la empresa, pero también el
éxito; pérdida de confidencialidad, ya que en los prospectos de emisién y en las publicaciones
periddicas se revela mucha informacion privada de las empresas, coma lo son niveles de ventss,

mérgenes de utilidad, posicionamiento dentro del mercado, etc.

Para poder determinat 5i es ¢l momento adecuado para accionar una empresa, hay que
tomat en cuenta todos los factores mencionados anteriormente, ya que pueden ser considerados

como las bases para hacer de [a oferta priblica un éxito para la empresa,

En Guatemala, ¢l mercado de valores se encuentra en proceso de desarrollo, sin embargo
actualmente no se puede hablar de indicadores o indices de precios de acciones, como por
ejemplo el Dow Jones (que se compone de tres indices: el promedio industrial, el promedio de
transportes y el promedio de servicio piblico), el Standard and Poors (refleja 1a influencia de las
grandes compaflias en ¢l mercado) y el de la Bolsa de Valores de New York (este indice ofrece

una medicidn de las operaciones de la Bolsa de N.Y).

Estos indices son utilizados para medir ¢ informar de los cambios en el valor de grupos
representativos de acciones, por bolsas sumamente desarrolladas como la de New York, Londres,
Frankcfurt, Lufich, Paris y Amsterdam, que son entre otros los principales centros financieros que

han servido come instrumentos bisicos de promocion del capital a nive] internacional.

Las bolsas existentes en Guatemala no cuentan con una metodologia que establezca
indicadores bursitiles. Es por ello que tomando en cuenta todo lo referido anteriormente, se
presenta la propuesta de una metodologia que serviria como base para que Ias empresas e
inversionistas, puedan establecer la bursétilidad tanto de los titulos de crédito como de los titulos
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valores. La informacion que se incluye en la misma es simple y esencial para tener una visién
clara acerca de las alternativas de captacién y colocacion de titulos en bolsa. Es importante
hacer notar que los indicadores que se incluyen en la misma, no existen en nuestro pais y
considerandolos como requerimientos minimos para establecer la viabilidad de negociar en bolsa
se toman en cusnta en la presente propuesta.

CUADRQ 13
METODOLOGIA PARA ESTABLECER INDICADORES BURSATILES

+ Monto Standard de los
titulos emitidos

s Rendimiento de los titulos

segim plazo i

*  Volumen de titulos
negociados &l dia

+ Venta especifica segin los
grandes sectores de la o
actividad econdmica: I i
s  Agricultura [
+ Industria '
s Comercio
* Servicios y finanzas

Fuente: “Disefio del sutor segin investigaciin”

Seria sumamente importante que las bolsas de valores guatemaltecas, manejaran este tipo
de indicadores v los proporcionarén a les empresas o personas que desean negociar en bolsa, ya
que con eso el inversionista estaria més conscientes de todos los factores que afectan una
inversion, asi como de la bursétilidad de los titulos.
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Indicadores del Comportamiento Global de la Economia

El realizar un diagnéstico econdémico constituye un elemento central para todos aquellos

que deban tomar decisiones sobre la asignacion de recursos reales o financieros. Para entender

cuales son las implicaciones que el desarrollo del sistema financiero puede fener para el

crecimiento, es necesario examinar los principales indicadores econdmicos disponibles ¥ su

utilizacion para determinar la situacién econdmica del pais.

CUADRO 14

Cumplimiento de las Metas de la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia en el afio de 1996.

* % Crecimiento del PIB 5% 1L1%
+ Inflacién §% a 10% 10.85%
® Reservas Monetarias 0 Q. 1096.8 millones
Internacionales
s Reservas Metas 0 US$ 182.8 millones
+ Tasas de interés:
s Activas Libre 22.5%
« Pasivas {incluye depdsito | .
Cuasimonetarios y las Libre 11%
Obligaciones en circula-
cidna).
¢ Actividad crediticia de los
Bancaos al sector privado
(incluyendo operaciones 15% B.2%
de repario)
+ Tipo de cambio Libre Q. §.00 par US$1.00

Tuente: Boledn Informative del Banco de Guatemals
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a. Producto Interno Bruto (PIB)

Coma se puede observar en el cuadro 14, el Producto Inteeno Bruto (PIR) en 1996 fue de
3.1%, lo cual esta por debajo de Jo programado oficiaimente que ascendia a 3%; esto hace notar
un crecimiento econdémico bastante reducide, que a su Vez debe a una serie de factores tanto
externos como intemos; dentra de los cuales se destacan: la pérdida de competitividad de las
exportaciones guatemnaltecas ¥ desestimulacion de la inversidn productiva provocado por el
mantenimiento de las altas tasas de interés, 1a baja de los precios internacionales, de algunos
productos exportables; por el lado de los gastos lo que mas influyd en la desaceleracion del
Producto fue el consumo privado, lo cual representa el 78% del PIB, esto estuvo influenciado
pOT unia contraccion en los salarios reales, el aumento de los impuestos ¥ 1a menor disposicidn de

recursos financieros via créditos.
b. Inflacién

En cuanto a la inflacién se refiere segln el Instituto Nacional de Estadisticas ~ INE — el
{ndice de precios al consumidor se incremento en 10.83%, lo cual fue superior a la mela
inflacionaria fijada por Ja Junta Monetaria que oscilaba entre 8 v 10%, sin embargo se considera
aceptable ya que finicamente rebaso 0.85% de lo programada; es necesario tener en cuenta que la
inflacion deteriora el poder adquisitivo de los salarios & impacta desproporcionadamente a ios
sectores de menores ingresos, tambieén afecta la competitividad de los exportadores,
encareciendo las exportaciones ¥ gbaratando las importaciones frente a los competidores

internacionales, es por ello que se debe hacer el esfuerzo continuo de bajar la tasa de inflacidn.
c Emisién Monetaria

Tn 1996 se dio una contraceion de la economia en donde la emisién monetaria presenté
una reduccion de Q. 1158 millones respecic 2 lo programado, en o cual se hace notar una
disminucién en cuanto a la demanda del dinero por parte de los agentes economicos; esta
contraccién se dio por varios factores entre los cusles se hacer notar la debilitacién de la entrada
de divisas, disminuvcion de la capacidad de consumo de la poblacion, la reduccion del ingreso

disponible, etc..



c. Mouonetizacién Externa

A finales del afio, 1a monetizacién externa fue de Q. 1096.8 millones dicho monto no fue
contemplado en el programa monetario a inicios de afio, sin embarpo, se considera importante
mentener un saldo razoneble de Reservas Monetarias Intemnacionales, ya que a nivel
internacional son un indicador de la solvencia externa de un pais, asimismo permiten una mayor

estabilidad en las variables econdmicas.

d. Flujo de capital

En 1996 se dieron situaciones no esperadas como lo fue el gran flujo de capitales del
exterior y el decrecimiento de la demanda de divisas para importaciones, Jo cual genera un
excedente de divisas, mejorando la posicidn externa del pais, mediante el aumento de las

reservas monetarias netas en US$182.8 millones.

e Tasas de Interés

Otro de los factores que inciden en la economia del pais son las tasas de interds; las
cuales mostraron un promedio ponderade en el sector bancario bastante slto; tomdndose en
cuenta que dichas tasas fueron liberadas en 1989; y por lo consiguiente son fijadas en el
mercado (oferta y demanda). El Banco de Guatemala libero las tasas de interés con el objeto de
controlar el exceso de liquidez en la economia a través de las operaciones de mercado abierto.
Las tasas de interds activas mostraron un promedic ponderado de 22.5% y las pasivas de 11%;

con un margen de intermediacidn financiera de 11.5%.

El problema de las altas tasas de interés se ha convertido en algo estructural, lo cual es
ocasionado por el déficit fiscal actual y de los gobiernos anteriores que crearon excedentes de
liquidez inorginica, que el Banco de Guatemala ha tenido que ir esterilizando a través de las

operaciones de mercado abierto.
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i Actividad Crediticia

Asi también se hizo notar una disminucién por parte del crédito otorgado por el Sistema
financiero al sector privado, ya que crecié en 8.2% respecto al afio anterior, siendo 6.8% menor
al programado que ascendia a 15%. Esta disminucién de la demanda del crédito se origina,
esencialmente por la desaceleracién de la actividad productiva y por las altas tasas de interés lo
cual incrementa los costos y disminuye la competitividad; tendiéndose también como factor
negativo el aumento considerable de la cartera vencida y en mora de los bancos, lo cual provoca
el hecho de que se adoptardn politicas crediticias mas conservadoras, los bancos fueron mas

cautelosos en el otorgamiento de Tuevoes créditos.
g Financiamiento

Otro indicador ded crédito bancatio al sector privado, es lo relativo al financiamiento de
corto plazo que este sector obtiene de los bancos en el mercade de reportes, asi como los

sobregiros que registraron los agentes privados en sus cuentas bancarias.
h. Tipo de Cambio

A finales de diciembre de 1996, el tipo de cambio fue de Q. 6.00 por US31.00; sin
embargo en el transcurso del afio el tipo dz cambio liego a colocarse hasta Q. 6.2 por délar, lo
cual se debi6 en parte a la incertidumbre en cuanto al cambio de gobierno, 1a situacion financiera
cont la que contaba y la discusién de nuevos impuestos. El tipo de cambio debe buscar
variaciones “0” para no presionar una apreciacion del Quetzal y no perder competitividad en
todo nivel de exportaciones.

i Balanza Comercial

Finalmente el déficit de la balanza comercial de Guatemala, aumenta cada afio debido a
que los ingresos de divisas provenientes de las exportaciones no compensan los gastos por
importaciones. El aumento de la brecha en la balanza contercial se debe a que cada afic s¢
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importa mds de lo que se exporta. Esto se manifiesta en la diferencia entre el crecimiento
promedio anual de las exportaciones (13.29%) y el de Yas importaciones (19.94%) lo que hace
notar el déficit de la balanza comercial. Guatemala importa en 5u mayoria materias primas,
bienes de capital y combustibles que se utilizan para la produccion de bienes y servicios

indispensables; generando asi empleo, divisas ¥ desarrollo para ia industria nacional.

B. MATRIZ DE EVALUACION ECONOMICA - FINANCIERA DE LAS
OPCIONES DE COLOCACION Y CAPTACION DE FONDOSEN EL
MERCADO DE VALCRES

La matriz de evaluacion econémica- financiera, tiene el objetivo de simplificar el anélisis
e interpretacion comparativa de los diferentes instrumentos de captacién fondos, entre ellos el
crédito bancario, la emisién de deuda en Bolsa de Valores y la emision de acciones. Aunque
para los efectos del presente estudio sélo se comparan las tres opciones mencionadas, si se
requiere, la matriz puede ampliarse para comparar instrumentos financieros del Mercado de
Valores con la diversidad de opciones que presenta el mercado financiero. Infermacién que las

Casas de Bolsa podrian utilizar para proporcionar una mayor asesotia en dicho mercado.

La matriz que s¢ toma como modelo en el presente estudio, comprara las tres altermnativas
de financiamiento mas usadas, relacionadas con los principales indicadores del mercado

financiero.

La informacién contenida en la matriz permite visualizar facilmente las diferencias de
cada opcion, respecto de las otras, en lo referente a tasa de interés y su variabilidad, plazos,
montos y garantias. Esto facilita el andlisis y la identificacidn de la opcion*que més se ajusta a

las expectativas de] inversionista y del empresatio que busca capitales de trabajo.

Es necesario tener presente que [a matriz propuesta permite monitorear periédicamente {a
través de los indicadores) el comportamiento de las variables que se presentan en las columnas lo
cual, 2 su vez, proporcionara una idea clara de la elegibilidad de determinada fuente de
financiamiento frente a las demds, en cualquier momente. En dicha matriz se relacionan tanto

variables cuantitativas como cualitativas.



CUADRO 15
MATRIZ DE EVALUACION DE LAS DIFERENTES ALTERNATIVAS DE COLOCACION Y CAPTACION DE FONDOS

s+ CREDITO Variable o fja. Hipolecarin, prendariny |« CRECIMIENTO DEL
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*) Se establece ln tasa bancaria como el costo de oporimidad del finameiamiento a través de emisiin de aceiones, este porcentaje se aplicard hajo el supuesto de que es el S

requerimients minimo de dividendos por parie del inversionista.
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1. Variables Cuantitativas

a. Tasas de Interés

Primero que todo se tienen Jas tasas de interés, que pueden negociarse como variable o
fija, o una combinacién de ambas en el momento de contratar la deuda.  Generalmente el
financiamiento por medio de crédito bancario se realiza con una tasa de interés variable ¥ estd en
fimcion de algin indicador, en el afio de 1996 las tasas oscilaban entre 23% y 24%; sin embargo
esto depende del tipo de préstamo y del monto que se desea, por lo general la tasa de interés

varia, ya que se ajusta dependiendo de las condiciones del mercado.

En cuanto a las emisiones de pagarés la tasa de interés oscila entre 18% y 20%, ¥y
regularmente son tasas variables o mixtas, la cual resulta ventajoso para la empresa que busca
financiamiento 4gil y a tasas favorables. Asimismo, ai momento de comparar estas dos
alternativas con la emision de acciones se podrd visualizar que el diferencial es considerable, va
que en estricto sentido, este tipo de emisiones no exigen el pago de intereses, amortizaciones a
capital, etc. Sin embatgo, para efectos puramente comparativos se asigna como costo financiero
de estas emisiones, la tasa de interés pasiva del Sistema Bancario, gue equivale al menor
rendimiento que podria esperarse en el mercado financiere para una inversion. Es necesario
tener presente que las tasas de interés son libres ya que se establecen en funcidn al mercado en

donde se opera, de alli la importancia de mantener un control permanente de sus variaciones,

b. Plazos y Montos

Los plazos ¥ montos son dos indicadores sumamente importantes, los plazos pueden ser
cortos, medianos y largos, tanto para el sistema bancario como para la emisién de pagarés en
bolsa; siendo asi que cuando el plazo de la deuda es mayor de un aflo se denomina “deuda
consolidada o de larpo plazo™ por otra parte, la deuda que vence antes de un afio se denomina
“Jeuda flotante o de corto plazo™ y constituye un pasivo circulante.  En o referente a
capitalizaci6n por medio de acciones no se establece un plazo, sino que estas se emiten sin fecha

de vencimiento, ya que existen dependiendo de 1a misma empresa.



Como se puede visualizar en el cuadre 15, en su mayoria, el sistema bancario actualmente
otorga préstamos a un plazo que oscila entre 1 mes ¥ 30 meses; esto varia dependiendo de las

condiciones de crédito, va que en préstamas hipotecarios el plaze podra ser hasta de 20 afios.

En to que a Ja emisién de deuda (pagarés) se refiere, el plazo promedio es de 1 a 5 afios,
lo cual se asemeja mucho con la opcién anterior.  El plazo de estzs dos altemativas de
financiamiento es relativamente corto, debido a gue tanto los bancos como tas empresas buscan
la pronta recuperacién de su capital para evitar ser afectados por los cambios econdmicos. Los
plazos de las obligaciones se relacionan directamente con el monto de las amortizaciones al
capital v en general se establecen de acuerdo a la capacidad de pagoe de las empresas ¥, como se

mencioné anteriormente, al tipo de inversidn.

Al hacer referencia a los montos se ha determinado que de acuerdo al Articulo 91 del
Decreto 315 del Congreso de la Replblica, contenido en la Ley de Bancos, se limita a los bancos
y financieras, el otorgamiento de créditos a una sola persona natural o juridica, de cardcter
privado hasta por un monio total equivalente al 20% del capital pagado y reservas de capital del
banco. Esto fija un monte limite para dichos préstamos y en alguna medida evita la

concentracion en la cartera de los bancos.

Con base en el estudio de campo se determine que los montos autorizados por los bancos
son relativamente bajos ya que oscilaban entre Q.200,000.00 ¥ Q. 500,000.00. Por otra parte,
en la emisién de pagarés no existe un limite miximo ni minimo. Tanto para la emisidn de
pagarés como para la de acciones, los montos se limitan a [a solvencia y capacidad econdmica
del inversionista.

Ademds del andlisis cuantitativo de las alternativas de financiamiento, es importante
tomar en cuenta gue existen otras variables que es necesario examinar para determinar qué

opcidn es mas conveniente en determinado momento.
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A continuacion se mencionan algunas de las principales variables que se deben relacionar
con las tres alternativas de financiamiento {sistema bancario, el mercado de valores: tanto
emisién de pagarés como de acciones) para que el inversionista y el empresario pueda

determinar cudl es la que se ajusta a sus requerimientos.

2. Varisbles Cnalitativas

a Formas y Maturaleza de las Transacciones

En el sistema bancario se Ilevan a cabo en forma individual, ya que es el inversionista
quien acude a la institucion ¥ requiere el financiamiento de acuerdo a sus necesidades; en cuanto
al mercado de valores, las operaciones se realizan tanto individual como colectivamente, a través
de los mecanismos existentes en la Bolsa; finalmente la capitalizacién por medio de acciones se
ileva a cabo a través de oferta pﬁblicﬁ y colocacion privada, la primera es offrecida a cualquiera
que quiera compraria, ¥ una vez emitida puede ser comercializada libremente, en la segunda la
inversién es vendida a un nimero pequefio de prestamistas calificados; bancos, compafifas de
seguros y fondos de ‘pcﬁsiones, estos titulos no pueden ser revendidos a inversionistas
particulares, sdlo a inversionistas institucionales calificados. Las transacciones en el sistema
bancario son de naturaleza privada, por su parte las aperaciones que se realiz;ﬁ en _el.mcrcado de

valores pueden ser de naturaleza privada o piblica.
b. Servicios

El sisterna bancario actualmente presta una di\-'ersidad de servicios adicionales a los que
habian prestado tradjcionalmente (operaciones activas ¥ paéivas}. Por el contrario el mercado de
valores presta un servicio especializado, ya que (micamente se dedica a prestar asesora de la
informacion necesaria de los titulos disponibles y los negociados en bolsa. Los bancos ademss
cuentan con una amplia red de agencias en todo el pais, lo que les permite llevar sus servicios

mas cerca del inversionista.
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c. Garantia

Esta puede ser fiduciaria (garantia de los accionistas de la empresa), prendatia (garantia
con bono de prenda sobre maquinaria o mercaderia), hipotecaria (garantia de activo fijo) ¥ la
parantia mixta cuando se combinan dos o tres tipos de garantia. En el caso de financiamiente a
través de créditos, las garantias més utilizadas son 2 hipotecaria y la fiduciaria. Enelcasodela
emision de pagarés la garantia puede ser peneral  (respaldados por el pairimonio del
inversionista), y especifica (con un respalda de una prenda, hipotecaria, o una fianza). En el
caso de la emision de acciones los activos de la empresa pasan a ser patrimonio de los

accionistas en proporcion a su nivel de participacién en el capital accionario.

El analisis de los indicadores y variables presentadas en la matriz es importante, sin
embargo, al momento de decidir si conviene adquirir financiamiento a través de deuda (ya sea
crédito bancario o emisidn de pagarés) o etnisidén de acciones, es fundamental y sumeamente
necesario hacer una evaluacién econdmica - financiera de los resultados financieros a fituro a
que llevaria el uso de cualquiera de estas fuentes de financiamiento, esto permite hacer un
analisis objetivo de las ventajas y desventajas que conllevan para la empresa cada una de fas

opciones mencionadas.

Siendo as{ necesario tomar en cuenta el diagndstico econdmico, y2 que es un elemento
central para aquellos que deban tomar decisiones sobre la asignacién de recursos.
Frecuentemente el inversionista debe interpretar cudl es la situacidn de la economiz en la que se

encuentra operando; cudles son las perspectivas que esa economia tendrd en el futuro.

Para efectuar el dizgnostico es conveniente tener una idea de lo que estd sucediendo con
la actividad econdmica (tasa de variacién del PIB), el nivel de precios y tipo de cambio
(inflacién y devaluacidn) y las relaciones externas (saldo de la cuenta corriente de la balanza de
pagos y variacion en el nivel de reservas monetarias intermacionales), esto permitird indentificar

los resultados del actuar econdmico, asi como su comportamiento en el Hempo. También se
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debe tomar en cuenta la politica fiscal reflejada en el resultado financiero del sector piblico total
¥ en las caracteristicas de Jos movimientos financieros asociados a este resultado v; finalmente la
politica monetaria y crediticia esencialmente en lo que se refiere al comportamiento del crédito
total y al sector pliblico.
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CONCLUSIONES

. Segin la informacion proporcionada por los entrevistados, existen ciertas limitaciones que no
permiten que la Bolsa de Valores logre su funcidn y alcance un mayor desarrollo, entre las
que s¢ puede mencionar la falta de una metodologia que presente los indicadores minimos
para que la persona individual o juridica establezca cicrtos parametros para medir la
bursitilidad de los titulos, tanto de crédito como valores, todo ello en relacion a la evolucidn

econdmica del pais.

. Una bolsa de valores, es una institucion privada de caricter comercial que proporciona el
lugar, la infraestructura y las condiciones para que se realicen transacciones de compra ¥

venta de valores piblicos o privados.

Para que sea viable el proceso de modernizacion financiera en el pais, se requiere de cambios
estructurales, los que a partir de la década de los noventa han tenido aumge, debido al

incremento de redes financieras, con lo cual se amplia el sistema bancario del pais.

. El proceso de transicion en la captacion de los recursos financieros de las Bolsas de Valores
con relacion al  actual sistema bancario a sido lento, debido entre ofras causas, al
desconocimiento y descenfianza del inversionista en las ventajas que le puede ofrecer el

operar en el sisterma de bolsa.

La falta de una metodologia que estructure los indicadores bursétiles del movimiento de los
titulos valores como de los de crédito han ocasionado que el desarrollo del mercado bursatil

del pafs siga siendo lento.
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6. El sistema bancario ha mostrado un crecimiento significative en la Gltima década, lo cual se
refleja tanto en el funcionamiento de nuevos bancos, como en el aumento del mimero de

agencias bancarias existentes.

7. Durante los (timos siete afos las autoridades monetarias han dado mayor importancia al
desarrollo del sector financiero, con el objetive de contribuir a la modernizacion financiera

del pais

8 La elaboracién de un método que simplifique la evaluacion comparativa de las diferentes
opciones de captacién ¢ inversién de fondos del sistema financiero, es una herramienta
imporiante para las personas encargadas de tomar decisiones de inversion, va que el contar
con la mayor informacion permite observar la evolucién de la economia y su interrelacién

con la actividad empresarial, todo ello en funcién del desarrolle de las actividades

B

productivas del pais.
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RECOMENDACIONES

. El desarrollar el mercado accionario constituird un respaldo para el desarrolio ordenado de un
sistema productivo moderno ¥ democritico, dotando a alas empresas de una estructura
financiera solida, con condiciones de atender los desafios que conlleva la expansion de los
mercados internos, asimismo contribuird de manera creciente ¥ significativa a la solucién de
uno de los problemas més frecuentes que acompafian el funcionamiento de las cmpresas,

como lo es el uso de financiamiento.

. La principal contribucidn que a través de la Bolsa s¢ puede brindar al mercado de capitales es
la de financiar los programas de expansion y consolidacién de las empresas y con ello
generar las necesarias fuentes de recursos para amplar la produccisn, ocupacién y riqueza

para el beneficio de estas y las préximas generaciones.

 Las bolsas de valores guatemaltecas deben proporcionar abierta y piblicamente la
informacion mas detallada a todos los interesados en participar del Mercado Bursatil, tante
de Ias caracteristicas de los titulos de crédito y valores que se negocian en sus instalaciones,
como de indicadores sobre ¢l movimiento de los titulos tanto en volumen de operacién,
monto y rendimientos ponderados de Jos mismos, para asi poder establecer parimetros y

relacionatla con la evolucion que estd teniendo la economia del pais.

Se debe efectuar un proceso de investigacion que permita determinar si la otganizaciin estd
en capacidad de participar en la Bolsa de Valores, asi coma solicitar informacién a las
diferentes Casas de Bolsa existentes en el pais, para incluir las opciones que ofrece el

mercado bursatil en el desarrollo de la funcién financisra de las empresas.
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. Como alternativa al financiamiento bancario, a la emisidn y/o negociacién de instrumentos
de deuda en la bolsa, las empresas pueden reducir significativamente sus costos de capital, ¥
a la vez hacer més flexibles las condiciones de contratacién, de su dewda, la cual queda
distribuida entre un gran nimero de acreedores, todo ello con la emisién de acciones en
bolsa, con lo cual se favorece el crecimiento a largo plazo de las empresas e impulsa la
democratizacién del capital.

. A través de la aportunidad de inversidn, las personas individuales o las empresas que desean
obtener para sus shorros un rendimiento més atractivo que ¢l ofrecido por wma cuenta
bancaria, pueden encontrar en la Bolsa un ment muy amplio de opciones de inversién. En
funcidn de las expectativas individuales, puede dirigirse entre titulos valores publicos ¥
privados, a plazos que van desde wn mes a doce meses 0 mas, con caracteristicas diversas en

cuanto al mecanismo de pago de intereses y capital.

. De la misma forma en que se cuenta con el marco juridico del Mercado de Valores, también
en ¢l sistema empresarial se debe manifestar un cambio positivo hacia la actividad bursatil,
pues el régimen legal no pusde actuar independientemente de los demas factores. El Sistema
Bancario y la Bolsa de Valores deben ser vistos como canales complementarios de

financiamiento.

. La Bolsa de Valores debe informar ampliamente sobre los diferentes titulos—valores que
ofrece al piiblico inversionista, a efecto de que éste pueda conocer lo que se refiere a precios,
caracteristicas de las emisiones, disponibilidades y tode lo relacionado a 1z informacién de
cardcter financiero y legal.

. Es importante realizar un diagnéstice econdmico al momento de tomar decisiones sobre la
asignacién de recursos reales o financieros, ya que este tiene implicaciones en el desarrollo

global del sistema financiero.
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ANEXO 2

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

Eneusts Empresanial de Tnformaciin sobre Puentes y Waos de )
‘ inanciamient

El objetivo de la presente boleta es obtener informacidm sobre Ruentes ¥ tpoe de
financiamiento usados por empresas medianas y grandes en Guatemala durants los itimos 3 adios.

Dicha informacién servira para elaborar une metodologia de evaluacién de Ias opciones da
fmanciamiento en el Mercadg Financiero Nacional (icluymndo la Bolsa de Valores); asi mismao sera
utilizada exclusivamente para fines académicos como parte del trabajo de Tesis de Graduacién a
nivel de Licencistura titulado: “Metodologia para la interpretacion de los Indicadores def
movimiento financiero en el Mercada de Valores Guatemalteco”, realizado por la estudiarte:

Dacsy Elipabeti Wasaniages 7. *

BOLETA No. FECHA: . M

1. F 10N GE :

Nota: De preferencia se debe entrevistar al Gerente Financiero de la Empresa.

1.1 Nombre de la empresa:
1.2 Direccion: Tel.: Fax:

13 Fecha en que inicid operzciones:
14 Actividad principal:
1.5 Nombre del entrevistade:

1.6 Puesto que ocupa dentro de la empresa;

INFORMACION SOBRE FUENTES DE FINANCIAMIENTO

2.1 ASPECTOS CU. ATIVOS

11 Alguna vez la empresa ba solicitade crédito bancario?

s M)

Si su respuesta es negativa pase a la pregunta No. 2.1.6
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2.1.10

Les créditos obtenides = los tiltimes tres afios han ascendido a ur monto promedio de:

Laos créditos cbtenidos en los iithtimos tres afios har ascendido 2 un plazo premedio de:

En que afio obtuvo su 1iltimo crédito:

A qué tasa de interéz obtuve el dltimo crédito:

Califique de uno a diez su conocimiento de Ias operaciones de bolsa que se realizan en el

mercado de valores:

0 20:040:s06070:00:10

Ha obtenide financiamiento a traves de 1z Bolsa de Valores durante fos iltimos 3 afios:

51 D NO D Si su respuesta ¢s negativa pase a la pregunta
Ne. 2.1.11

El financiamiento dbtenido ascendid a un moto promedio de:
El financiamiento obtenide tuvo un plazo promedio de

Qué mstrumento financiero fue utilizado para obtener financiamiento?

Emisién Primaria de Acciones
Negociacion de Acciones

Negociacion de Bonos

Negociacién de Pagares

Negociacion da Cédulas Hipatecarias
Megociacion Otros Titulos de Crédito

Juo00U
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2112

2.1.13

21.14

2115

2116
2117

21108

2.2

221

;Considera ud. que la Bolsa de Valores ha contribuido al desarrolio sconamico del pais?

Sl D NO D En que forma?

Durante los iltimos tres afias, se ha emitido nuevas acciones?

51 Q NOG Si su respuesta es negativa pase a la pre;mta No. 2.1.15

Monto de las 2cciones emitidas:

Niomero de acciones emitidas:

Durante los tikimos tres afios, se ha obtenido financiamients a través de la negociacion de
acciones de la empresa en el mercado extrabursatil? ,

Si D NO G §i su respuesta es negativa pase a la pregunta No. 2.2.1

Monto de {as acciones requeridas:

Plaza de la transaccion:

Tasa de interés a la que se negociaron las acciones:

ASPE: S CUALITATIVOS

Califique de I a 10 segin su criterio la importancia que tiene cada uno de los siguientes
factores que inciden en l2 obtencién de financiamiento, no importanda la fuente {crédito
bancario, negociaciones en bolsa, reinversian de utilidades, emisidn de nuevas acciones).

Servicio prestado por el intermediario financiero:

10:0:040:5060:0:0:0Q 160



222

223

224

125

226

Tiempe requerido para 1a operacion de financiamiento, desde que se solicita hasta que se
hace efectiva:

0 :0:0:0:00:0:0:0100

La tasa de interés aplicada a cada una de las operaciones!

0 :0:0:0:50:0:0:0s0100

Los requisitos que hay que cumplir para el financiamiento:

IO ZD SD 4D SDGDTDBDQDIDD
E]&stablﬂcimimwdet-;nlhnitemhmwparae]ﬁnancimimtu:
ID ZO 3D4DSDGO?OEOQDIGO

El establecimiento de un limite méximo parz el financiamiento:

10 :0:0:0:s06070:0:0100



ANEXO 3

ASPECTOS CUANTITATIVOS:

3 Alguna verla cmpresa ha solicitado 51 ~NQ
- crédive bancarios? ' R 535%
112 | Los credites oblenidos en Los tltimos es
. i Anas han ascendide a we monto promedio de; ‘
]
i i a 200,600
i 200,000 a 300,000
500,000 S 1.000.000
100,000 a  enadelante
2,13 Loscréditos abienidos en los itimaos wes !
Afips nan ascendido a un plazo promedic de: |
1 afio a4 oafios ‘ 40y
4 aios a b afios 2R%
i 7 aftos a 10 afns Taey
10 ancs  en adelante 17%
L35 1A que tasa de interés cbtuvo el dlumoe crédito:
! a 22% !
i a  27% !
‘ et adelante
i |
‘ i
2.1.0  Califique de une & diez su conocimicnto de tas :

Crperaciones de bolsa que se realizan en el
Mercado de Valores:

1

3 oL la

e e S (N

—




No. : . ITEM

117 i Tz oblenide financizmiente a través de la Hoisa de : sl w0
" | % alores durante fos ilimos tres afios? ! 18% 1 §205

218y Ll {iranciamiznto ohiemdo zacendio a un mnnro
| Pramedio de: ¢ a  300,000.00 : 100%%
|

110 ¥l financiamisnte vhienido e un piaza
CPromedic det 1T mes a 12 meses 100

2.1.10 | Qué ipstumento fnancieso fue wilizado pare obtener

" financiamiena? 1
Fmisién primariz de acciones : 10%
*egaciacion de Bonos ‘ %
Wegaciacion de Pagares 7%
2111 Considesa Lid. Que la Bols de Valores ha SI ‘ NO
i Contrinuido al desarrollo econdmico del pais? 100% 0%
|
1112 Trerante Ios Wtimos tes afios ka enutidy nuevas ! &1 I NO
- acelones!? : ! 20% | 8094
~ ] 1 i1 }
2.1.13  Mono de las acclones emilidas: !
l 0w S00.000.00 j 83%
| _ . . ! -
I 300.000.00 en  adelante ' 13%
21,14 Numero de acciones emitidas:
100 a 500 T5%
300 en adelante 250,
‘ . i i
SETE Duerante los altimos wes aiws s¢ ha obleriao : S : w0
— T financlamienio a tranves de lo negociacidén Jde acciones : 1% ; 100%

de la empresa en el mercads extrabursatil™ !

Nata. Debido a que ¢f 190% responde negatvamante 20 ftexs 2008 auedan an valdez del Jlem LD 1€ 20 21 1S,



e

ASPECTOS CUALITATIVOS: A comntinuacion s calificard cada uno de los Items de 1 a 1C
segur el criterio de las personas ecuestadas.

2.2.1 |Servicio prestado por el imermediano financiero:

I a 3 : 4%
4 a 7 ' 26%
8 a 10 70%

§ a 10 60%%

2.2.2 | Tiempo requeride para la operacion de
financiamiento, desde que se solicita hasta que
' se hace efectiva:
| 1 a2 3 : 4%
! 4 a 7 a3
‘ § a 10 ! 100
223 i La tasa de inlerés aplicada a cada una de :
i las operaciones: :
1 a 3 f %
; 4 a 7 : 2%
: § a IO : 18%
i
2.2.4  iLos requisitos que hay que cumplir para el
! i Financiamiento:
| 1 a 3 10%
‘ 4 a 7 3%
‘8 a 10 55%
2.2.5 | El establecimiento de un limite minimo para el
Financiamiento:
i a 3 %%
4 a 7 68%
‘ 8§ a 10 ' 2%
| i
| 224 | Fiestablecimiento de un limite maxime para el
1 financiamiento:
| I a 3 2%
i 4 a 7 : ENLY
|
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