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INTRODUCCION

Este trabajo de tesis recopila informacién sobre el Mercado de Valores y el
funcionamiento de ia Bolsa de Valores en Guatemala. Qrienta sobre la forma en
que se puede optimizar €l uso de recursos excedentes, de caracter temporal, a
través de la compra de Titulos-Valor. Se dirige a los profesionales de las Ciencias
Econdmicas y a los empresarios que realizan operaciones en la bolsa, asi mismo,
a estudiantes, catedraticos, empleados y a quien se interese en el tama.

Para la elaboracién de este trabajo, se efectuaron investigaciones de tipo
documental y practico, habiendo acudido a la propia Bolsa de Valores para
observar ¢ desarrollo de sus operaciohes.

Queremos hacer énfasis en que el objetive del trabajo es dar a conocer
seluciones a los efectos que, desde el punto de vista del control interno y
financiera, se ocasionan al no invertir en el mercade los excesos de liguidez
temporal de las empresas,

Las empresas, en Guatemala, ng invierien los excesos de liguidez temporal
en el mercado de valores. Con elle se pierde rentabilidad en estos recursos y se
hace mal uso de los mismos, lo cual fas hace deficientes. Lo anterior puede darse
por desconocimiento, por desconfianza. por falta de una asesoria adecuada, efc.
Elio propicia una disminucion de sus utilidades, falta de optimizacion en el uso de
los recursos financieros, toma de decisiones gerenciales fuera de tiempo,
desactualizacidon en cuanto a politicas de inversidon e inversiones riesgosas 0

dudosas.



Se ha organizado este informe de la investigacion en capitulos para facilitar
su comprensién y andlisis, en el capitulo I se define e! mercado de valores, sus
funciones, caracteristicas y estructura. Es de suma imporiancia abordar, en
primer término, este tama, pues es el que sirve de marco para llevar a cabo todas
las transacciones financieras relacionadas con Titulos-Valor.

En los capitulos 1l y lll se defina la Bolsa de Valores, sus caracteristicas,
finalidades y las operaciones gue realiza en el mercado guatemalteco. La Bolsa
de Valores es el medic a través del cual se realizan operaciones de
financiamiento e inversion, a corto v largo plazo, entre los participantes det hacer
productivo de una sconomia; la axposicion de su funcionamiertc se hace
imprescindible en este trabajo. Ademas se expone someramente su desarrolio an
Guatemala.

Los capitulos IV v V contienen |a definicion y forma de negociacion de los
diferentes titulos-valor. Son los elemantos directos del funcionamiente del
Mercado de Valores, por ellc se hace una presentacién clara y objetiva da su
clasificacién, caracteristicas, tipos mas utilizados en Guatemata, asi como de sus
diferentes formas de negociacidn.

Los excesos de liquidez y su inversion en el mercade bursétil se presentan
an los capitulos Vi y VII. En estos se hace una relacién de las causas de liquidez,
determinacion, evaluacion y aprovechamiento, en forma amplia y cientifica.
También se mencionan diferentes aspectos relativos a la inversidn de estos

excesos, tomando en cuenta 1os riesges y beneficios gue conlleva.
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En el capitulo VII| se presentan ejemplos de contabilizacion y prasentacion
en los estados financierss de las inversiones en valores, basandose en principios
de contabilidad generaimente aceptados.

Finalmente, se presentan las conciusiones del trabajo desamoliado y,
aunque no es su objetivo principal, se sugieren algunas recomendaciones
tendientes @ orientar a los participantes en el mercado de valores para que

alcancen en mejor forma sus fines.



CAPITULO |
1. MERCADO DE VALORES

1.1.

DEFINICION

*Conjunte de instituciones financieras que canalizan la oferta y la demanda de
titulos financieros de todos los tipos y tamafios, nuevos 0  de segunda
mano™". El mercado puede ser considerado como un lugar donde se ofrecen
y demandan fondos o medios de financiamiento a corto y largo plazo, la oferta
procede de sujetos econdmicos cuya diferencia enfre ingresc-gasto les permite
tener remanentes de liquidez para invertirlos en la adguisicidn de los
Titulos-Valor que son documentos gque  contienen el derecho de una
prestacion en dinero o en bienes, al que los posea, éstos son emitidos de
diferentes formas: bonos de varias clases, acciones, bonos de prenda,
pagarés, obligaciones, etc. {véase Anexos del 16 al 20). Las empresas
privadas y entidades publicas requieren de capitales a corto y largo plazo
para mantenimiento, renovacidn y ampliacidn;  un sistema nommal de
obtencién de éstos financiamientos o capitales es la emisién de valores
mobiliarios, ya sean éstos de renta fija o de renta variable. En el mercado de
valores 0 de capitales, la bolsa de valores tiene la funcién de facilitar la
obtencion y la restitucion de los capitales vy asegurar su movilidad.

Existe una diferencia entre mercado de valores o capitales y mercado de
dinero, la cual se hasa en la duracidn de la operacion de crédito. El mercado

de dinero apunta hacia el crédite bancario y el de capitales apunta hacia la

("

Selldom Arthur y Pennance F.G., DICCIONARIO DE ECONCMIA, fomo # 1; pagina 349



bolsa {véase anexos del 1 al 3).

Al mercado de dinero acuden tas empresas para financiar su active circulante
v, &l de capitales, acuden para financiar activo fijo.

El mercado de capitales o de valores se caracteriza por estar formalmente
organizado, reglamentado y fiscalizado, ademas de proporcionar los medios
fisicos donde entran en contaclo oferentes y demandantes.

Los mercados de valores organizados ofrecen wentajas sobre los no
organizados. En primer lugar, para el inversionista aumentan, no sélo las
oportunidades de inversion, sino la infomacion sobre éstas, también le
proporciona la liquidez de sus valores. A las empresas les facilitan un medio
para obtener recursos a large plazo, a través de {a emisidn de obligaciones o
de acciones.

En el mercado de valores los precios se establecen por |z actividad de los
compradores yio vendedares, es dedir a través de la oferta y la demanda. Es
importante hacer notar la dificultad que representa para las personas que
quieren comprar 0 vender valores el hecho de reunirse en un mismeo local
para acordar el precio de la negociacion.

“Considerando &l hecho que por razones geogréficas muchas personas gque
desean realizar una transaccidn con valores encuertran dificultad de
realizarla, existen los comrredores o agentes de valores, Que estan
ampliamente informados tanto del mersado como de los aspectos 1écnicos y

financieros del mismo, y son quienes sirven de intermediarios o asesores.” @

)
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1.2

Un mercado de valores que funciona de manera efecliva contribuye &l
proceso de crecimiento econémico del pais. Su grado de efectividad dependa
de que facilite el fiujo entre ahorro & inversién. Esta fluidez Ia logra colocando
titulos yfo valores emitidas por fas empresas privadas o ol estado, entre el
publico. Ademas del traspaso de fondos, es importante que los recursos
disponibles sean asignados z las altemativas mas rentables. Esto se logra
fomentando 'z competencia entre las opcicnes de inversion, es decir, el
inversionista puede comparar los térmminos ofrecidos por las distintas
opciones disponibles y, scbre esta base, escoger la mas atractiva.
FUNCIONES DEL MERCADO DE VALORES

Estre ias funciones podemos enumerar las siguientes:

& Crear o formar los instrumentos representativos de capitales y de
crédito, ademds de facilitar su comercializacion, a efecto de lograr la
cooperacion de la iniciativa privada en los planes y programas da
desarrollo econdmico de un pals.

b. Crear y proporcionar los mecanismos necesarios gue faciliten liquidez
a los inversionistas, garantizando la recompra de los valores
negociades.  No es convenignte que esta garantia sea automatica
pugs impide que los valores logren una adecuada cotizacidn en el
mercado y desmoliva su fransferencia entre inversionistas en el
mercado secundaric e impedifia el desarrollo adecuado de las
instituciones necesarias gue actlian como verdaderos intermediarios

financieros en la colocacidn de valores.
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Facilitar la sustitucian de unos valares por otros.

Debido a la competencia en la adquisicidn de financiamientos se hace
necesario gjustar Ias tasas de interés de los titulos. Por ello se hacen
nuevas emisiones. Es agui donde el mercade de valores puede
contribuir 8 que empresas pequefias se fusionen, por lo que serd
necesario sustituir las acciones y las nuevas cbligaciones de las
empresas fusionadas por valores nuevos que correspondan a la
organizacion de la nueva sociedad formada.

Formar instumentcs e instituciones adecuadas para Asesorar &
Inversionistas © a las empresas que deseen colocar instrumentos de
crédito o de capital. Esta es una de las funciones mas importantes del
mercado de valores. Es decir, asesora la inversion en documentos
representativos de crédito y de inversion, adecuada vy
productivamente.

Proporcionar mecanismos para la administracion de inversionss. La
falta de capacidad en los inversionistas gue sin mayor conocimiento
financiero desean gue sus recursos  martengan seguridad,
rendimientos competitivos v convertibilidad en determinado momento,
se compensa por medio de la asesoria y servicios que prestan

instituciones como las casas de bolsa, bancos, etc.
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1.3.

CARACTERISTICAS DEL MERCADC DE VALORES

a.

Es un mercado formalmente organizado, regiamentado y fiscalizado,
gue proporciona los medios fisicos donde se ponen en contacto
oferentes y demandantes.

Opera dentro del Sistema Financiero. Esta constituide por titulos valor
los cuales son ofrecidos por quienes necesitan recurses financieros, y
demandados por quienes poseen recursos financieros que desean
obtener rendimientos. Quienes ofrecen los titulos de valor son el
gobiemo y las empresas privadas. Los demandantes son tas personas
individuales o juridicas que estan dispuestas a adquiririos.

Este mercado equilibra las necesidades de financiamiento y el ahorro,

a través del pago por el uso de estos recursos.

Permile la reduccién de costos en la transferencia de los tifulos-valor
dada la especializacién, loccalizacion e informacion del mercado, a
través de a bolsa de valeres (ver capitulo siguients).

El mercado de valores se considera como una fuente de capitates, a
donde las empresas acuden cuando desean captar recurscs para
realizar proyactos, logrando el financiamiento a més bajo costo y mas
rapido que con el sistema financiero tradicional (Banca Financiera,
etc.).

En este mercado se conjugan elementos esenciales, tales como la
tasa de interés v los riesgos en que s incurre al invertir en titulos de

valor gue emiten institucionas.



El mercade de valores provoca Una gran movilizacion de recursos
dentro del mercado financierc general.
Su caracteristica principal es que esta formado por dos mercados, el

MERCADO PRIMARIO v el MERCADO SECUNDARIC.

MERCADO PRIMARIO DE VALORES

Asi se denomina a la negociacion inicial gue se hace de un titulo valor.
También se le conoce con el nombre de Mercado de Emisiones. Tiene
lugar cuando las entidades admitidas a cotizacidn en bolsa emiten
acciones u obligaciones gue son adguiridas por los inversionistas.

En este mercado se establece una relacion directa entre el emisor de
titllos y el inversionista. Es decir, entre las empresas & instituciones en
busca de fondos para financiar sus actividades de crecimiento o
expansion y el inversionista que desea obtener un rendimiento a sus
capitales o excesos de liquidez. Se pueden distinguir dos actividades
muy diferentes: La emisidn de acciones y la emision de obligacianes.
La emisidn de acciones, tacitamente esté confiiendo un dereche o
participacién sobre la empresa emisora, ya que estd vendiendo parte
de su capital al inversionista, a quien ofrecen un rendimiento a través
de la declaracién de dividendos, o en la revaluacion de las empresas
como resultado de una administracidn eficiente y de las expectativas
de utilidades futuras. Por estas razones, las acciones son llamadas

titulos de renta variable.
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En la emisidn de obligaciones, su nombre lo indica, el emisor
adguiere una deuda, Su rendimiento se defing en funcién del page de
una tasa de interés periddica, razon por la cual son lamados
instrumentos de Renta Fija.
Los mercados primarios, no necesariamente s$on mercados bursatiles.
En paises donde la actividad bursatil esta mas desarollada, la primera
colocacion de estos titulos se hace fuera de bolsa, a través de Bancos
de Inversion, gue disfribuyen [as emisiones entre inversionistas
privados e inversionistas institucionales.
MERCADO SECUNDARIO DE VALORES
Son todas las fransacciones de titulos ya existentes en el mercado,
gue se dan en la bolsa de valores © fuera de ella. Es decir, que los
valores se encuertran en circulacion y se negocian por segunda vez o
mas. Este precio o determina el juego de 12 oferta v Ia demanda.
Los participantes en los mercados secundarios, son inversionistas.
Algunos de ellos buscan deshacerse de ftitulos adquiridos con
anterioridad, sea porque sus expectativas de inversion han variado, o
buscan colocar su liquidez en instrumentos que se han re-valuado o
que Henan de mejor forma sus expectativas de rendimiento. De esta
manera se consigue que la inversidn en bolsa tenga una fluidez eficaz.
La magnitud y eficiencia del mercade secundario ejarce predominante
influencia sobre el mercado primario. Un mercado secundario activo,

bien organizado y eficiente es requisito basico para que el primaric o



1.4.

de emisién tenga importancia. El grado de aceptacién que tengan los
valores recién emitidos por parte de los inversionistas, dependera de
las facilidades gue existan para su colocacidn futura en el mercado
secundario. La funcidn principal del mercado secundario consiste en
darles liquidez & [os activos financieros que se negocian en el mercado
primaric.

ESTRUCTURA DEL MERCADQ DE VALORES

El mercado de valores esta corformado por entes individuales y juridicos,

que posesn tifulos de valor y recursos financieros, participan en el mismo con

el fin de obtener recursos y las mejores perspectivas de inversion y, por

consiguiente, de rentabilidad. Al hacsr referencia a personas individuales, se

alude a quienss actuan en nombre propio y que legalimente estan habilitados

para hacerio. Generalmente su participacion gs como inversionistas,

utilizando sus ahorros, en la adquisicién de titulos que les den suficiente

garantia y rentabilidad al mismo tiempo.

Los entes Juridicos son instituciones organizadas de acuerdo con preceptos

legales que les permiten participar en el sistema financiere de un pais, en las

condiciones que mejor les convenga y de acuerdo con sus reglamentos y

directrices de operacién,

Entre de las instituciones juridicas se pueden mencionar las siguientes;

a La Bolsa de Valores: Entidad encargada de facilitar el intercambio de
titvlos, proporcicnande, para el efecto, la infraestructura fisica

necesaria. Reglamenta las negociaciones de valores, y proporciona la



informacién  indispensable para conocer las caracteristicas de los
titules y de las entidades emisoras.
Casa de Bolsa: Intermediarios entre oferentes y demandantes de
valores. Ha sido autorizada por la Bolsa de Valores, para operar,
ademas cumple las funciones de asesoria, en cuanto & ias mejores
condicionas de inversion para usuarios.
Bancos del Sistema:  Instituciones financieras privadas que tienen
entre sus funciones la captacién de recurscs econdmicas de parte del
publico, mediante el pago de tasas de interés. Una de las alternafivas
para obtener mejores rendimientos a estos depésitos es la inversian
en titulos-valor,
Banca Central: Institucion financiera encargada de regular el sistema
financiere de un pais. Emite titulos de valor gel Estado, con los cuales
participa en el mercado de valores,
Almacenes Generalgs de Depdsitc: Entidades cuyo abjetivo es la
custodia de bienes muebles. En garantia de su depdsito emiten un
titulo o contralo de custodia, estos titulos son para que participe en la
bolsa, deben llenar requisitos tales como:
1. Que no exista bono de prenda sobre ef bien objeta de depésito.
2. Que el bien muable tenga la inmovilidad suficiante para ser
negociada en bolsa.

3 Que contenga expresamente la condicion de ser transferible.

W



Compafias de Seguros. Empresas financieras gue poseen recursos
de sus asegurados, y gue participan en el mercado de valores con el
fin de obtener mejor rentabilided de éstos, y a la vez poder

proparcionarle mejores rendimientos e incentivos a sus asegurados.



CAPITULD I
2. BOLSA DE VALORES

2.1

DEFINICION

"Mercado en el gue los comerciantes individuales o juridicos negocian titulos,

ya sea por cuenta propia o por cuenta de otros" ©

La bolsa de valores es una de las instituciones del sistema financiero que

canstituye un mercado organizado, que proporciona lugar, infraestructura ¥

condiciones para la negociacion de titulos de valor, admitidos a cofizacion, en

forma periodica, y cuyos precios se determinan por libre juego de la oferta y

la demanda. Estos titulos de valor pueden ser puiblicos y privados gue llenen

los requisitos establecidos para ser objeto de compraventa.
La bolsa surge para satisfacer la necesidad de los poseedores de activos
financieros por venderlos y fa de los poseedores de dinero efectivo para
invertirlo. Como parte del mercado de valores tiene la finalidad primordial de
financiar 12 formacion de capital fijo en las empresas. Se caracteriza porgque
el principal producto de negociacidn son titulos-valor y permite imponer
reglas de negociacién en relacién con las personas o emprasas que pueden
emitilos y los procedimientos que son utilizados. Ademas, genera
informacién importante para conocer las caracteristicas de éstos y de las
entidades emisoras, asi como de los téminos inherentes a la compraventa.
Vale la pena mencionar que la bolsa de valores es Gnicamente un vehiculo

através del cual se realiza financiamiento e inversion a corto ylargo plazo,

3)
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22,

entre los participantes dej qushacer productivo de una econamia Y provean

la existencia de regulaciones, infraestructura y facilidades para la realizacion

de los negocios. También se puede decir que es un mercado casi perfacto.

No cumple su perfeccion cuando actian los bolsistas en las operaciones de

compraventa bursatiles con una finalidad eminentemente especulativa pues,

en tal caso, se prescinde de la rentabilidad de los valores y se trata de

conseguir la mayor ganancia, jugando con las expectativas de las

cotizaciones futuras. Con ello se desvirtia el Papel que debe jugar la bolsa

como auténtico mercado de capitales.

Existen dos modalidacles en este tipo de operacidn.

a. jugar a la baja, se venden valores, esperando comprarios €n una
cotizacion més baja y

b. jugar a ia alza, se compran vaiores esperando venderos a una
colizacién mas aita,

CARACTERISTICAS

- Es una persona juridica debidamente organizada que puede ser
publica, mixta o privada.

- Es un mercado publico donde se negocian titulos-valar,

- Solamente se contratan los titulos de aquellas entidades que han sido
admitidas en cotizacién,

- Las transacciones estan aseguradas legal y econémicamenta,

- Los participantes son personas individuales y juridicas debidamente

calificadas.



La negociacién puede hacerse en forma propia o per encomienda de
tercaros (Broker y Dealer).

Canaliza &l ahorro privado hacia las instituciones ptblicas y privadas
que lo necesiten y lo demandan a través de emision de titutos-valor,
Transforma los recurses a corto plazo (Mercado de Dinero) en
recursas de largo plazo (Mercado de Valores),

Contribuye a la difusién de la propiedad al originar nueves tenedores
de titulos que, al tratarse de acciones, provocan la democratizacion de
la tenencia de Jas mismas.

Logra un equilibrio entre la oferta v la demanda de titulos valores a
base de pracios libres, mediante operaciones publicas. Existe Iz libre
imteraccion de las fuerzas de demanda y oferta.

Permite a los inversionistas convertir en dinero los titulos valores en el
momento que io necesiten, ya que el dinero tiene la doble condicion
de medio de page y activo iiquide, caracteristicas que no tienen los
titulos valores.

En épocas de depreciacion monetaria es un buen refugio para
proteger el ahorro de la inflacién, mediante la inversion racional en
litulos de renta variable en funcion de la misma depreciacion.

La bolsa de valores por si misma no compra ni vende valores, no

puede, tampocy, fijar los precios y cotizaciones de éstos.

o iR CUATENALY
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2.3.

FINALIDADES DE LA BOLSA DE VALORES

Proporcionar el espacio fisico para que se realicen las negociaciones
de titulos de valor,

Facilitar el intercambio de fondos entre las entidades que necesitan
financiamiento y los inversionistas, para lo cual las entidades emisoras
de titulos-valor deben de ser praviamente autorizadas por la Bolsa
para poder participar en el mercado primario de valores.

Propaorcionar la recuperacion de la inversién en bolsa, de tal manera
que el inversionista recupere su liquidez cuando la necesite,
acudiendo a la bolsa para vender los titulos que previamente habia
adguiride. Esto se conoce come Mercado secundario de valores.
Lograr el equilibrio entre la oferta y la demanda de titulos de valor.

Dar informacion a los inversionistas sobre las entidades que cofizan
en la bolsa, razdn por la cual éstas deberén informar periddicamente
sobre su evolucién econdmica y aceptar las regulaciones de [a bolsa.
Publicar los precios y las cantidades negociadas para informar a los
inversionistas, entidades financieras y publico en general.

Disminuir los costos de las transacciones de valores.

Funciona come asesor financiere, ya que indica cuales son las
alternativas menos riesgosas y de mayor rendimiento para los
inversionistas.

Permite eliminar las distorsiones del mercado, va que existe pleno

conocimiento de la demanda y la ofetta, por existr normas ¥
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2.4,

procedimientos que regulan las transacciones, las cuales son vigiladas
por ia bolsa.

- Ademas, cumple el papel de barémetro de la ecohomia de un pais, ya
gue sbele ser utilizada como indicador de la evelucion econdrmica del
mismo.

- La bolsa también tiene a su cargo el servicio de custodio de valores, lo
cual permite que los titulos permanezcan en deposito durante el
tiempo de la negociacién y puedan renegociarse con segunidad y
rapidez, sin que salgan de las Instalaciones.

ESTRUCTURA

Elementos fisicos y humanos indispensables para el funcionamiento de la

bolsa.

- Personas que dirigen y administran la institucion.

- Comro; Espacio fisico donde se realizan diariamente las transacciones.

- Sistemas de informacidn actualizades, pantallas, boletines, pizaras,
computadoras, altavoces, ete.

- Casa de Bolsa: Persona Juridica autorizada por la bolsa de valores
para realizar actividad de intermediacién de compraventa de titulos. La
casa de bolsa funciona como asesor financiero que recomienda las
mejores opciones de colocacion del dinero de sus cientes.

- Corredor de Bolsa: Persona Individual con capacidad y autorizacion
de la bolsa para representar a un miembro en operaciones de titulos

de valor.



2.5

- Operador o Delegado de Bolsa: Persona autorizada por la casa de

bolsa para realizar transacciones bursétiles, representando a una casa

de bolsa.

- Demandantes de capitales: instituciones publicas {estado,

comunidades auténomas, municipalidades, empresas publicas y

privadas para obtener los financiamientos gue necesitan.

- Oferentes de capitales (Inversionistas), empresas o particulares

interesados en colocar sus excedentes da liquidez con la finalidad de
obtener una mejor rentabilidad.
FUNGIONAMIENTO Y GARANTIA
Existen 2 casas de Bolsa en Guatemala, reglamentadas para operar
valores y productos. Estas son:
- Bolsa de Valores Nacional, S.A.
- Corporacion Bursatil, S.A.
Estas operan gn los mismos términos Y proveen las
instalaciones fisicas para que el agente de bolsa realice los
mandatos de sus clientes, asi como senvicios de informacion y
divilgacion de plazos, montos, rendimientos y caracteristicas
de las emisiones,
A confinuacion se describe, en forma general, los pasos a

seguir en una negociacion en Bolsa,
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Prirmer Paso

Segundo paso

Tercer Paso

Cuarto Paso

Quinto Paso

Sexto Paso

Séptimo Faso

Octavo Paso

Noveno Paso

Requiriente de capital presenta solicitud a la
casa de bolsa por medio de un agente de
aceptacian de emision de titulos.

Consejo de Administracién de la casa de bolsa
autoriza o deniega la operacién o emision.

Casa de Bolsa nofifica al solicitante que ha
autorizado la negociacidn, con lo cual va se
encuentra en el mercado primario.

E! agente de bolsa obtiene la operacién para
realizar en Bolsa,

En el lugar fisico de la bolsa, el agente obtiene la
contrapartida de la operacion (Inversionista)

La operacidn acordada por ambos agentes se
pone en firme en las computadeoras o pizarras
destinadas para ello, en la bolsa,

Si existe interés en la operacion de un tercer
agente, se entra en un sistema de pujas, el cual
asigha al mejor postor.

Se realiza la asignacién al ganador de la puja si
hubiere, o en su defecte al agente original.

Llos agentes involucrados en la operacion
realizan la liquidacicn en fémings y condiciones

pactadas por ambas partes.

17



Este procedimiento esta basado en términos de confianza y buena fe, tanto
enire agentes de balsa como entre {os mismos usuarios del sistema, porque
el incumplimiento de una de las partes, haria infructuosos los esfuerzos para
que el mecanismo de la bolsa en Guatemala sea confiable y coadyuve al

desarrolio financiera del pais.
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CAPITULO 1Nl
3. LA BOLSA DE VALORES EN GUATEMALA

3.1

ANTECEDENTES

Se puede asegurar que en forma desordenada o rudimentaria,  las
operaciones de bolsa siempre han existido en el sistema financiero nacional,
desde la época precolombina hasta legar a las modemas operaciones que
hoy se realizan.

Posteriormente, debido af desarrolio natural de la sociedad ¥y como parta de
la evolucion histdrica,  se hace necesaric un mecanismo altemativo al
mercado de la oferta y demanda de dinero, de donde nacen las operaciones
del mercado informal. Como se ha anotade, siempre ha existido, pero no en
foma institucionalizada como se conoce hoy. Se evidenciz al realizar
uperaciones en el sector infarmal, ya sea en servicios financieros, como en
productos agricotas, divisas y otros.  Entre esas operaciones, las fuentes
de mayor circulacién eran las de los titulos emitidos por el Estado y a nivel
privado, las cédulas Hipotecarias F.HA., instumentos de crédito que en
forma incipiente crearon las bases & efecto de que el pequefic inversionista
adquiers seguridad al invertir en titulos valores.

No fue sino hasta 1986 cuando se cred en Guatemala (a Bolsa de Valores
Nacional, $.A. que, con el objetivo expreso de ¢rear un mercado de capitales
desarrollado, vino a suplir la falla de un rmercado organizada donde se
realizaran transacciones de titulos-valor admitidos a eotizacian y cuyos

precios se determinan por el libre juego de la oferta y la demanda.



Posteriormente, se autonizd el funcionamiento de Bolsa Agricola Nacional,
SA. en 1882 v Bolsa Global, S.A. en 1983. Estas se fusionaron al primero
de abril de 1884 para formar fa Corporacion Bursatil. Antes de la creacién
de las entidades de bolsa indicadas, gran parte dal publico estaba
acostumbrade a confiar sus bienes ¥ a invertir sus fondos en oz sectores
bancarios, porque éstos habian logrado proporcionar seguridad y solidez en
épocas en que la inflacion amenazaba a todos los agentes econdmicos.

No obstante esta segunidad y solidez, |a rentabilidad en las inversiones era
baja debido a que los margenes de operacion del Sistema Bancario son mas
altes. Por lo tante, para los inversionistas que deseaban obtener altos
rendimientos con igual margen de seguridad, las operaciones bursatiles se
constituyeron en una buena opcidn. Asi se dio origen a iz Bolsa de Velores.
Lo que podria haberse considerado al principio como una competencia
bancaria, no es mas que una actividad que liena un espacio gue la banca no
puede atender. La globalizacién de la econcmia requiere de grandes
capitales para la conformacitn de empresas competitivas y eficientes, que
necesitan financiamiento en forma répida y con costos bajos, actividad que
realiza eficientemente la Bolsa de Valores,

El fortalecimiento del sistemna bursatil en Guatemala, ha creado nivelas
clevados de competencia entre las sociedades de bolsa existentes.
Actualmente se cuenta con 92 casas de bolsa autorizadas ¥ habilitadas
formalmente para la realizacisn de sus operaciones. A pesar de la expansion

que ha tenido la bolsa de valores en Guatemala, es un mecanismo poco
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32

conocido, que ha sido wutilizade por cerca de 205 entidades privadas como
emisores de titulos-pagarés, o sea emisidon de deuda por un monto
de Q. 5,064.000.000.00 y an $ 12,962.000.00 aproximadamente, y en titulos
de capital (Semisiones), por un monte de Q. 12600000000 vy
en $ 25,000.000.00. Asitambién por entidades gubermamentales, como el
Ministeric de Finanzas Pdblicas y, para realizar aperaciones de mercado
abierto, la Banca Central. La Bolsa de Valores en Guatemala, es un
mecanismo nuevo en el mercado financiero, pero se espera de él gue se
constituya en un facior imporiante en el desarrolic  econdmico del pais e
impulsor de la modernizacion financiera del mismeo, {Crecimiento de la Bolsa,
véase anexos 4 al 15) .
OBJETIVOS DE LA BOLSA DE VALORES EN GUATEMALA
Desde el principio de esta década, [a modernizacién del sistema financierg
fue una de las medidas que se impulsd con mas decision.  La razén radica
en la imposibilidad del sistema financiero formal de cubrir la demanda de
capitales existetes, demanda que se consideraba como el propulsor del
desamrollo del pais, pero la obtencion del mismo no evoluciond de la misma
forma. Con ellos se cred la necesidad de establecer las instituciones
adecuadas para el efecto.
“Los objatives principales que persigue al sistema de bolsas en Guatemala
son:
1. Ofrecer al publico inversionista, agentes y casas de bolsa los

mecanismos e instrumentos técnicos y materiales necesarios para la
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negociacion de titulos-valores, susceptibles de oferta pdblica tales
como, pero no dreunscritos  a} Acciones de sociedades mercantiles;
b) obligaciones, debentures y obligaciones convertibles en acciones,
emitidas por sociedades mercantiles; ¢) Bonos y ofros fitulos de
crédito emitidos por sociedades mercantiles, el estado o sus
organismos y las entidades auténoras y semiauténomas; d) titulos de
orédito que incorporen derechos de crédito o sean representativos de
bienes o acreedurias prendarias o hipotecarias; v e) Contratos
cedibles conforme su régimen legal.

2. Garantizar la efectividad, realidad, veracidad y fransparencia de las
operaciones gue se realizan en su seno, propercionando informacion
cbjetiva y completa al piblico inversionista, a los agentes y casas de
Bolsa, dando publicidad a los precios de mercado y ofreciendo los
servicios conducentes a fortalecer el mercado primaric de titulog
valores y la liquidez del mercado secundario de estos mismos, y
cualquier ofro tipo de instrumentos negociables de trafico iicite,
susceptible de oferta puiblica.* @

3 Dar el impulso necesario para desarrollar un mercado de capitales.

4, Hacer del mecanismo bursatil una practica facil sencilla, rapida ¥
rentable para el usuano de crédito y el inversionista.

5. Acosturnbrar al usuario a utilizar el mecanismo de emitir, obtener e

interpretar informacion de tipo patrimonial acerca de las empresas.

{4) Reglamento de ta Bolsa de Valores Nacional 5.A. Pag.1
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Veiar para que los negocios que se realicen en la bolsa estén
ajustados a la ley, 2 los reglarmentos v a las mas estrctas normas de
elica comercial que garanticen un eficar funcionamiento del mercada.

Una de las mayores expectativas en cuanto &l lenguaje puro de Bolsa,
es la c¢reacion y fomento de un mercado de capitales, ¢ sea la
cotizacion en bolsa de una empresa por medio de |la emision de

acciones al portador y puestas a disposicion del pablico inversionista.

ASPECTOS LEGALES

El funcionamiento del Mercado de valores en Gualemala estd
reguladc por el DECRETO No0.34-96, el cual contiene todas las
disposicicnes legales a efecto de que la actividad bursati! se lleve a
cabo en forma eficiente, transparente y dinamica. En &l se establece el
marco juridica de las siguientes actividades,

a. Del mercado de valores, bursatil y extrabursatil.

b. De la oferta plblica en bolsas de comercio de valores, de

mercancias, de contratos sobre éstas y contratos singulares o

uniformes.
c. Die las personas que en tales mercados actlan.
d De la calificacién de valores y de las empresas dedicadas a

esta aclividad. En esta ley, ademds de los aspectos que se han
enumerado en los temas anferiores, es de suma importancia
resaltar la creacidn del REGISTRO DEL MERCADO DE

VALORES Y MERCANCIAS ya que éste ente contribuye a
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despertar confianza entre los inversicnistas y, por consiguiente,
implicara un crecimiento del mercado de dinero, valores y de

capitales.
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CAPITULC IV
4, VALORES

4.1.

DEFINICION

Los valores son Titulos de Crédito emitidos por empresas o gobiemos para
financiar obras y pagos que no s es posible efectuar con propios recursos, 0
bien, documentos que representan haberes de empresas. En otros casos,
titulos suscritos por gobiemos a cambio del dinero que recihen prestado. Los
titulos tienen la calidad de bienes muebles.

*Los titulos son documentos que incorporan un derecho a favor del legitimo
propietario. En términos generales son representativos de obligaciones
dinerarias, putiendo conferir también &l tenedor otros derechios. Asi, los
titulos sociales (Acciones) confisren & su propietario ademas del derecho a
obtener beneficios econdmicos {Dividendos), el de formar parte como 50Ci0
de la entidad emisora. Otra clase de titulos sdlo confieran el derecho a exigir
el pago de una suma (Obligaciones, letras, Etc.), Por Glitimeo, existen titulos
que dan derecho a su legitimo propietario a recibir una cosa determinada
{Conocimiento de embargue, carta de parte, etc.)” @

Los Titulos de Crédito generaimente estdn garantizados con bienes del
emisor para el puntual pago del capital a su vencimiento, asi como de los
intereses comrespondientes. Se acostumbra para el casc afectar rentas
especificas.

Los valores tienen una funcién especial en la vida econdmica de un pais.

15) Editorial Planeta, Diccionatio Enciclepédica tomo # pag.454
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Constituyen los medios mas propicios y perfeccionados para canalizar los
ahorros y recursos disponibles hacia un sin nimero de actividades
productivas.  Son, asi mismo, los medios de inversién o de renta de gran
liquidez. Circulan con mayor faciidad mientras mas desarrollado y
perfeccionado se encuentre el mercado de valores.

Las diversas clases de valores gue se negocian en los mercados son
impresos en papel seguridad, adn cuando varlan en sus motivos litograficos,
por lo general sus caracteristicas, forma y contenido son comunes para cada
clase. Los principales datos que se consignan para date validez seran log

propios de cada titulo en particular y los generales siguientes.

1. *El nombre del titulo de que se trate, 2o. La fecha ¥ lugar de creacién, 3o,
Los derechos que el titulo incorpora, 40, E! lugar y fecha de cumplimiento
© ejercicio de tales derechos, 50. La firma de quien lo crea. En los titulos
en serie, podrdn estamparse firmas por cualquier sistema controlado y
deberan llevar por lo menos una firma autégrafa”,

Valores entonces son  titulos representativos de haberes seguros,

eminentemerte fiquidos, rentables, Y priviegiados que pueden ser

susceptibles de transferencia a través de la Bolsa de Valores,

(6) CODIGO DE COMERCIO DE GUATEMALA ART. 386, Pag.431
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“Estos titulos generalmente estan regidos por cuatro principios gue son:

- Corporacion
- Autonomia
Literalidad
- Legitimidad
Estos principios hacen que se les distinga de otros titulos de naturaleza

mercantil, pero que no son valores como las facturas o el cerificado de

prenda.” @

Existen pues, muchos tipos de valores y no todos son objeto de negociacion

en la bolsa pues necesitan provenir de una emision en serie y ofrecer las

mismas cualidades, conceder los mismos derechos a quien los posee con un

curso de accidn comdn, En Guatemala, sélo podran hacer su oferta publica

titulos valores que hayan sido previamente inscritos conforme o estipulado

en la ley del mercado de valores y mercancias decreto Np.34-95 y lenen los

siguientes requisitos:

a) que los emisores soliciten la inscripcin.

b) que los valores estén inscritos en el registro.

) que se cumpla con los requisitos que establezcan las leyes de
comercio respectivo,

d) que se acompafie, si existiere, la calificacion de riesge y autorizacion a
la bolsa para gue la divulguen, inclusive sus actualizaciones.

La inscripcién de valores para su negaciacién en la bolsa de comercio no

implica garantia alguna sobre Ia liquidez y sofvencia del emisor.

(7) Cervardes Ahumanda, Radi, TITULOS ¥ CPERACIONES DE CREDITO. pag.83
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42

CLASIFICACION

Los titulos cotizables en la Bolsa de Valores, se clasifican segun el emisor,

su rendimiento y su traspaso.

1.- SEGUN EL EMISOR

PUBLICOS:

Cuando se emiten por el estado ¥ sus instituciones. Se ofrecen a la
suscripcion del plblico en el Mercado de Valores, para llevar fondos al
tesoro publico se constituyén, asl, en un contrato de préstamo,
Pueden ser transferibles, nominativos o al portador.

PRIVADOS:

Emitidos por sociedades particulares, facultadas conforme el
decreto 34-96 y que, para ser aceptados en la Bolsa de Valores, los
emisores deberan llenar los requisitos exigidos por ésta,

SEGUN SU RENDIMIENTO

Se pueden dlasificar en titulos de Renta Variable y de Renta Fija.

DE RENTA VARIABLE:

Los que condicionan sus rendimientos a resultados econdmicos de la
entidad que los emite y se les identifica como ACCIONES. Su
posesién incorpora un derecha de Fropiedad sobre la entidad emisora.
DE RENTA FlJA:

Denorminacién que se le da a los titulos por el hecho de producir un
interés continuo e invariable, independiente de cualquier factor que

afecte al emisor. Entre estos podemos mencionar a los BONOS,
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CERTIFICADOS DE DEPQSITO A PLAZQ, CERTIFICADOS DE
INVERSION, PAGARES, sic.

3-  SEGUN SU TRASPASO
Estos titulos pueden ser: Al Portador, & la Qrden o Neminativos.
AL PORTADOR: ‘Documentos que no reflejan titular alguno del
derecho que confiere, de forma que su simple posesidn permite a su
tenedor el gjercicio del derecho incorporado al titulo, se transmiten por
el simple acto de ia entrega del titulo”. ®
A LA ORDEN: Documentos que designan como titular del deracho
qQue confiere a una persona deteminada, Unica facultada para exigir el
cumplimiento de la obligacidn documentada. Se transmiten mediante
endoso y entrega del titulo. El cadigo de Comercio de Guatemala, en
su articulo No, 421 establece que: “el endoso de estos titulos debe
constar en el titulo mismo ¢ en hoja adherida a é° y llenara los
siguientes requisitos:
1o. El Nombre del Endosatario; 20. La clase de endeso, 30, Ei lugar y
la fecha, 4o. La firma del endosante o de la persona que firme a su
ruege ¢ ensunombre, también pusde hacerse en blance, con Ia
sola firma del endosante. El endoso puede hacerse a) EN

PROPIEDAD, b) EN PROCURACION, y c) EN GARANTIA

{8) Diccionario Enciclopédico, tomo 7, pag. 454



a} “En Propiedad: Traspaso definitivo del titulo, pero el endosante
no se libara de su obligacidn cambiaria, mediante la clausula,
sin mi responsabilidad, y otra equivalente, agregada al endoso.

b} En Procuracion: Se oforga con las clausulas: En procuracion
por poder, al cobro u ofra equivalente, corfiere al endosatario
las facultades de un mandatario con representacién para
cobrar el titulo, y para endosario en procuracion.

C} En Garantia:  Se otorga con las cléusulas de garantia en
prenda, u ofra equivalente, constituye un derecho prendario
scbre el titulo y conferird al endosatario, adem&s de sus
derechos de acreedor prendario, las facultades que confiere el
endoso en procuracion, este endoso no requiere inscripcidn en
8l Registro de la Propiedad. *®

NOMINATIVOS: Son los creados a favor de determinada persona,

cuyo nombre se consigna, tanio en el propic texto del documento,

como en &l registro del emisor. El titular del mismo es la 'nica persona
facultada para exigir & cumplimiento de la obligacion documentada.

Son transmisibles mediante endoso e inscripcion en el Registro de la

Propiedad. Ningin acto u operacion referente a esta clase de titulos

surtird efecto contra el emisor, contra terceros, sino se inscribe en el

titulo y en el Registro.

{9) Codige de Comarcie de Guatamala, Pag 434
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43.

"CARACTERISTICAS

La descripcidn pormenorizada de las caracteristicas de la emisidn, asi

come de los valores o titulos sometidos a oferta publica, varian de acuerdo

con los reglamentos de cada una de ellas, y de su ente emisor, pero deben

de incluir come minimo lo siguiente:

e

2-

5.-
6.-

10.-

11.-

Nombra del titulo documental

Naturaleza Juridica del titulo documental

Valor nominal del titulo o del valor y def precio de oferta.

Numero de los titulos o valores que componen la emisidon, con
indicacidn de sus nOrmeros de orden y de serie

Descripcidn de las clases y series

El plazo y fecha de la emision de los titulos o vaiores

La rentabifidad del titulo o valores y su forma de caleularla. En el caso
de los tifulos cuya tasa de interés es variable y que utilice la tasa de
alguna institucion Bancaria o Financiera para la determinacién de la
misma, se le solicita a la entidad emisora comprobante del
sompromiso de la Entidad Bancaria o Financiera de proporcionar el
dato respectivo.

El proyecto de la escritura publica de emisién cuande fuere e} caso.
Los datos de la resolucién del érgano que aprueba la emision de los
titules o valores.

La forma de pago de Ios titulos o valores.

Las reglas de conversidén cuando se trate de titulos o valores
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4.4,

convertibles.

12.- El compromise de la sociedad emisora, cuando se frate de una oferta
publica de titulos nominatives, de efectuar en sus respectivos libros de
registros las correspondientes transferencias en un plazo méximo de
cinco dias contados a partir de la fecha en que los interesados le
presenten los titulos con sus comespondientes endosos, salvo gue se
traten de lifulos del Estado o sus entidades descentralizadas,
auténomas © semiauténomas.

13- En el caso de gue el emisor tenga la posibilidad de redimir antes de fa
fecha de su vencimiento, la emision total o parcial, se debera
manifestar claramente.

14.-  Garantias, especificaciones de garantias especiales.” @
TIPOS MAS UTILIZADOS EN GUATEMALA
En el mercado financiero de Guatemala, circulan diferentes tipos de titulos-
valores emitidos de acuerdo a las necesidades de Ia entidad que los
respalda. Este procedimiento se ha venido utilizando para financiarse de
forma alternativa a un préstamo bancario, La diferenciacion de estos titulos
dependen de su emisor, ya que segun sea ol tipo de entidad de gque se trate
asl se clasfficaran.

Los titulos-valores &n circulacidn pueden ser.

(1

Bolsa Agricola Nacional, instructive para la presentacian de oferta plblica de titulos, valores v mercancia
en ef Mercado Primaric. Pag. 7y 8.
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4.41. De primer orden:
Son aquelios titulos-valor sobre los que su emisor cuenta con una
solvencia financiera y moral altamente calficada v que es de
reconocida honorabilidad en el medio. Proporciona al inversionista
la certeza de una irversion segura y confiable.
Son titulos cuya circulacidn es calificada de primer orden por et
Fondo de Regulacion de Valores* (Articulo 43y 64 Ley de Bancos)
previa audiencia a la Superintendencia de Bancos, para calificarios
como tal.
Entre los titulos de primer orden a cotizar en la bolsa podemos
mencionar los siguientes;

a-  C.D.P. Cerificados de Depésito Bancario

b.-  Certibonos

c.- Bonos del Tesoro

d-  Bonos Con Garantia Hipotecaria y Prendaria

e.- Bonos Avalados

f- Certificados Representativas de Inversion de Valores en
Custodia

g-  Letras de Tesorerfa

h- En General Tiulos Valores de Bancos y Sociedades
Financieras Privadas Autorizadas por {a Junta Monetaria y
Calificados por la Comisicn de Valores como de primera clase o
de primer orden.

Camisién de Yalores: Qrganismo creado por o Banco de Guatemala con @l objete de decidir la seguridag
que proporciane la emisicn de deuda {Art 112, Ley Organica del Banco de Guatemala),
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442 De Segundo Orden
Son todos aguellos titulos-valor que llevan incorporados derechos y
obligaciones. No son de primer orden, ya que el emisor es una entidad
juridica con caracter legal pero no calficada por la comisitn de valores.
Entre estos titulos se encuentran el 80% de los admitidos
para cotizacion en bolsa emitidos por Ias empresas autorizadas

para el efecto.



CAPITULD V

5.
51.

52

NEGOCIACION DE VALORES
DEFINICION

‘Conocido también como negeciabilidad, es la capacidad que tienen los
valores para ser transmitidos en Bolsa, mediante los agentes de cambio ¥
boisa, y convertirse en dinero liquido”, "
Se convierte asi esta operacidn en mercanti! que involucre compra-venta,
produce un paso de dinero o valor de una persona fisica o juridica a otra, con
ganancia de dinero para una de las partes y atra clase de beneficin,
prestacion o servicio para ofra,
FORMA DE NEGOCIACION
El mercado de wvalores opera de acuerdo con las necesidades de la oferta y
la demanda. Varia de acuerdo con los diferentes tipos de obligaciones
deprendiendo de |a forma y manera de realizacién.
Las principales son siguientes:
- Operaciones al contado
- Cperaciones a ptazo
- Operaciones de dobles
- Operaciones de futuros
521. Operaciones &l Contado

Es la forma més comun de operar en bolsa. En esta clase

de operaciones la liguidacién se hace el mismo diao  pocos

(11) Diecionario Enciclapsdico, tamp # 6, Pag.153
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522

dias después, segin el tipo de titulo que ha sido ohjsto de
negociacian,

En las operaciones al contado, la entrega de los titulos por
parte del vendedor v el pago de los mismos por parte del
comprador se hace  inmediatamente después de la
contratacion.  Tedricamentg, tras la operacién, el vendedor ha
de entregar el titulo o titulos al comprador. En la practica no
ocurre asi, pues los tituios suelen quedar inmovilizados para
evitar ef trasiego que provocan grandes vollimenes negociados.
Operaciones a plazo

Estas se originan cuando se contratan titulos que no se liquidan
al contado sino & un plazo convenido. Existen dos lipos, las qua
siguen el sistema latino o francés y las que se basan en e
sistema "margin" norteamericanc, las dos son completamante
diferentes. El franceés consiste en operaciones a plazo en las
que los confratanles pueden diferir of cumplimiento de sus
obligaciones. Todas las operaciones efectuadas durante un
periodo se liquidan en un dia determinado. Generalmente a fin
de mes. E| sistema americanc consiste an operaciones al
contado en las que los agentes prestan dinero al comprador o
titulos al vendedor, de forma que el vendedor siempre recibe el

importe de la venta y el comprador, los titulos inmediatamente
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después de la confratacion. Estos dos sisternas no tienen
aceptacion en muchos paises ya que conllevan riesgo y pueden
originar operaciones negativas o de incumplimienty,

5.2.3. Operaciones de dobles
Es cuando el resultado de la transaccion es doble. Es decir,
gue lfleva una operacion al contado Y una operacidn a plazos.
Se da cuando se realiza un contrato en el cual el vendedor a
contado se compromete a adquirir los mismos titules a un plazo
determinado y & un precio fijo.
En el precio de recompra se incluyen los intereses pactados
comespondientes al periodo de duragion de la operacién y
desde el punto de vista del comprader. En una operacién de
dobles, éste se compromete a revender, a fa misma parsona,
los mismos titulos objeto de negociacién. Las operaciones de
dobles son realizadas sobre todo por inversicnistas que desean
levar una mejor gestion financiera, al invertir jos recLrsos
sobrantes durante plazos relativamente cortos,

5.2.4. Operaciones de Futuros
Son aquellas que se realizan para reducir o cubrir los cambios
del mercado a corlo plazo, consisten en la cotizacién de unos
contratos que, mediante su pretio, dan un vaior al activo
financiero negociado en ef futuro, De esta forma, las partes se

comprometen a comprar o vender activos financieres en una
b




5.3

fecha futura, a un precio determinado al firmarse el contrato.
Asi, el operader puede asegurar la operacién y reducir el resgo
ya gue conoce el precio del active en el future.

Los mercados de futures no sdlo pueden realizarse con activos
financieros, sino que también son posibles con materias primas
y con divisas.

Este es un instrumento decisive para reducir o cubrir el fesgo
de las peligrosas fluctuaciones futuras en el tipo de cambio en
las transacciones monetarias, evitando los graves riesgos de la
incertidumbre. El inversionista podra conocer ¢on exactitud el
precio al cual venderd o comprara en un futuro determinado,
con las consiguientes posibilidades del calculo econdmico y con

el importante factor de certeza monetaria,

AGENTES QUE INTERVIENEN EN EL PROCESO DE OPERACION EN

5.3.1. Elinversionista
Lo integran las personas individuales o juridicas o el Estado. Cuentan
con un excedente disponible para el ahorro a corto plazo {maximo 90
dias) y, en lugar de considerar cualquier otra atternativa de inversion,
acuden a la bolsa a colocar ese excedente por medio de inversiones,
a cambio de rendimientos mas altos.
Cada dia es mayor la cantidad de inversionistas. No se puede tener

un dato exacto de los mismos por que las operaciones se realizan en
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5.3.2.

forma anénima. Sin enbargo, se puede hacer una inferencia de acuerdo
con el monto de las emisiones de titulos negociados a  través
de la bolsa,

Emisor ¢ requeriente de capital

Es confrapartida del anterior, sin &l no se compieta el funcionamienio
de operacionas de bolsa.

Es el ente juridico o persona individual que demanda financiamiento
para cubrir sus necasidades inmingnies.

Esta actividad la realizan emitiendo deuda v accicnes y cotizandola en
Boisa. Consiguen financiar sus requerimientos a cambio del pago de
una renta. La constiluyen los intereses pagados al inversionista con
quien adquiere su compromiso de deuda.

Ei nimero de reguirientes, que han acudido a ia bolsa a cotizar sy
deuda es aproximadamente 205 a Diciembre de 1997, Estas
empresas o individuos han colocado su deuda mediante emisiones de
pagarés © acciones. Han propiciado, en gran medida, la
modemizacion del sistema financiero, gracias a la divulgacion de
informacion que sobre cada una de ellas se hace.

Cada una de las emisiones de titulos y su inscripcion para su mercadeo
en la Bolsa de Valores, se regula de acuerdo con el decreto No. 34-96

ley del mercado de valores y mercancias y las demas leyes del pais.
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“Asi también la bolsa podra inscribir sin tramite alguno para su
cotizacion los tifulos o certificados emitidos por entidades def sector
Bancario y Financiero del pais que conforme a las leyes gue les sean
aplicables, eslén autorizadas para emitdos y se evidendia
satisfactoriamente que han cumplide a cabalidad Ios requisitos para
su emisién.""?

Llama la atencién que en el mercado puro de bolsa, o sea la emisién
de titulos de capital (acciones) a diciembre de 1997, sdlo habian
concurmido 9 emisares. Los aspectos legales acerca de los derechos

que incorporan estos titulos sobre las politicas y control de las

ermpresas han sido ias causas de esa conducta.

5.3.3. Agente o corredor de bolsa

“Son las personas juridicas autorizadas para actuar por cuenta propia
0 como intermediario por cuenta ajena, en operaciones con valores
que se enguentran en oferta publica, mercancias o contratos, a ser
negociados en Bolsa”,™®

Es una persona que une a los inversionistas ¥y emiscres, es guien
compatibiliza las necesidades, tanto del inversionista como las del
requiriente de capital. Tendran la calidad de agentes, Unicamente
aquellas personas individuales o juridicas que se encuentren inscritos

en el registro conforme la disposicion del decreto 34-96.

(12}
13

Bolsa de Valores Nacional, $.A, Reglamenta de Inscripcion de alores. Pag# 7
“Ley del Mercado e Valores y Mercancias de Guatemala”, Decrgto 3498 Articulo 43 Pag. 757,
Diario de Centro América del 24/06/96.

4Q



5.4

£n las casas de bolsa autorizadas para funcionar en Guatemala, se

admiten operaciones unica y exclusivamente por su medic. Son

previamente capacitados, calificados y autorizados antes de actuar

como tales.

En Guatemala, el agente de bolsa generalmente representa a una

entidad financiera constituida especificamente con el objeto de ser

agencia de corretaje bursatil, la cual puede pertenecer a los

siguientes grupos:

Las casas de bolsa de las entidades bancarias.

Las casas de bolsa independientes.

Las casas de bolsa de entidades financieras no autorizadas.
Las casas de bolsa de entidades financieras autorizadas.

Las casas de bolsa de empresas monopdlicas.

Su ndmero debidamente autorizade y operando al 30 de
diciembre de 1997 era de aproximadamente 92, las cuales, se
supone, tienen como minimo 2 agentes. Con ello se esta
creando una profesion de corredor de bolsa que tiende a
especializarse, pues las casas de Bolsa imparten cursos de

adiestramiento a efecto de uptimizar sus recursos humanos.

ELEMENTOS PARA LA TOMA DE DECISIONES

En la nagociacién de valores existen muchos factores o elementos valiosos y

oportunos a tomar en cuenta. A confinuacién se exponen algunos que se

consideran de suma imponancia,
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5.4,

542

543

544

Decisién bign fundamentada sobre un comecto andlisis que utiliza
informacién confiable, oportuna, relevante y suficiente para asegurar
Sxito.

Percepcion de Oportunidad interesante dae obtener utilidad.

Considerar siempre fas mejores alternativas. En el mundo de las
inversiones nada es bueno o malo en si. Existen factores que, en
determinadas circunstancias, condicionan la bondad o indeseabilidad
de alguna inversién. Es decir , hacen cambiar las condiciones, por o
tanto una alternativa de inversidn puede majorar o empeorar.

Que el efectivo disponible exceda realmente las necesidades de Ios
inversionistas en cuanto a liquidez, y utllizado cuando no este

generando rentabilidad acorde a una sana politica financiera,
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CAPITULOWI
8. EXCESO DE LIQUIDEZ

B.1.

6.2,

DEFINICION

Liquidez se refiere a la posibilidad de disponer de recursos inmediatamente.
En ofras palabras, se puede igualar al termino dinero, que es el recurso mas
liguide que existe.

La liguidez abarca desde la caja y depdsitos bancarios que son

perfectamente liquidos y otros activos que pueden convertirse en periodos

relativamente cortos, en dinere.

CAUSAS DE EXCESOS DE LIQUIDEZ

Existen muchas causas por las que las eMpresas ¢ personas, en un

momento determinado, acumulan recursos en forma de dinero, Las ma&s

importantes son las que se consideran a continuacion:

Planificacién; Puede darse por la inexistencia de planificacion por parte de la
empresa en la que no se cuenta con un andlisis de fluje de recursos, su
utilizacion y frecuencia, se realiza de una forma empirica. La otra
posibilidad es que la planificacion de ia empresa sea deficiente. Es
decir, que la empresa no realiza los andlisis correctos de acuerdo con
series histdricas anteriores ni trata de pronosticar la direccién y el
cambio de la magnitud econdmica,

Aspectos estacionales: Es importante tomar en cuenta Los factores
estacionales cuando se proyecla la actividad de Ig empresa. Sin

embargo, sieste proceso o es estudiado v analizado con cuidadg,

43



6.3

en algunas épocas del ano, las empresas puedsn acumular
existencias indeseables de dinero.

También puede darse por cambios en la actividad econémica derivado
de factores a corto plazo,

Ahorro de dinero para implementar futuros proyectos: Cuando la
empresa tiene proyectado ampliar su planta productiva o realizar
nuevos proyectos necesita capitalizarse con la finalidad de hacer
frente a la futura inversion, _esto le permite acumuler recursos
relativamente liquidos.

Preferencia de liquidez: Dependiendo de la conducta psicolégica del
empresario, y especialmente, por la incertidumbre del futuro, se tiende
a mantener canfidades exageradas de dinero para hacerle frente a los

compromisos da la empresa,

DETERMINACION DE LOS EXCESQS DE LIQUIDEZ

La forma de determinar los excesos de liquidez es a través de el flujo de caja
para un periodo determinado.  Se determinaran las obligaciones e ingresos
de un perindo que, generalmente, pusde ser de un afo. Al existir un
remanente permanente positivo de ingresos, se dice que existen excesos de
liquidez.

Ei filjo de caja forma parte de los componentes basicos del plan financiero
general. Su finalidad es la de proporcionar un control del efectivo a un nivel

de detalle que no es posible visualizar an 2l balance general. Dentro del fluje
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6.4

6.5,

de caa es posible dstectar y eliminar causas Que provocan estas
desviaciones. Si eso no fuera posible dada la actividad econdmica de la
empresa, es de utlidad y necesario crientar la actividad empresarial, en la
bisqueda de mayores utilidades madiante el uso de los recursos disponibles.
También podria determinarse gue hay excesos de liquidez si los recursos en
dinero superan el presupuesto de gastos de un periodo, que podria ser
mensual.

EVALUACION DE LOS EXCESOS DE LIQUIDEZ

Et Contador Publico y Auditor (CPA) es el encargado de evaluar los excesos
de liquidez a través de Jos flujos de caja, los cuales muestran l2s cantidades
de dinero que estin sin utilizar, durante un periodo establecido. Lo
fundamental es que el CPA determing las necesidades de liquidez para
hacerle frente a las operaciones normales de la empresa. Lo dptimo es que
los ingresos que obtenga la empresa se utilicen al mismo tiempo, pero si hay
remanentes es importante hacer el mejor uso financiero de los mismos.

APROVECHAMIENTO DE LOS EXCESOS DE LIQUIDEZ

Los remanentes de dinero se pueden tener en diferentes lugares.
A continuacion se detallan:

8.5.1. Depositos en instituciones financieras

La empresa puede depositar en cuentas de ahorre en los diferentes
bancos del sistema. En ella devenga interés, por lo que tendra un

rendimiento aunque no es el més eficiente.

& o
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552

Dependiendo del tiempo en que se tenga los excesos, también se
pueden deposilar en los bancos a plazo, ya que estos pagan iasas
mayores por este tipo de operaciones. La dificultad de los deposites &
plazo es gue se tiene una restriccidn si ss quisieran utilizar
inmadiatamerts, por lo gue la empresa tiene gue analizar esta
posibilidad.

Existen cuentas de depdsitos monetarios las cuales devengan interés.
Son utilizadas por financieras para obtener rendimientos en ol
mercado bursafi. Pueden tener algunas restricciones como por
ejemplo gue sdlo pueden emitirse de dos a cinco cheques mensualss.
Bolsa de Valores

Et mercado bursétil ofrece una serie de productos de inversion. Las
empresas pueden invertir de acuerdo con diferente opciones, como
plazos, tasas de interés, frecuencia de pago de los mismos, opcionas
de recompra y otres los cuales son importantes para la inversidn de
los excasos de liquidez y aprovechar al mdximo los recursos de las
empresas.

Es en la bolsa de valores donde la empresa puede obtener los
mayores rendimientos de todo el mercado de dinero, por lo que es
recomendable la contratacidn de expertos para determinar la estrategia

a seguir.
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CAPITULC Vil
7. INVERSION

71

7.2,

GENERALIDADES

La inversidn se reflere a la produccién de aclivos que se emplean en la
produccion de bienes de consumo o de nuevos bienes de inversidn. Esta
formacién de  actives reales de capital da lugar a titulos schre riquezas
{bonos, obligaciones, acciones, hipotecas, eic). Como se explich
anteriormente, estos titulos tienen un mercado especial, su compra venta sa
conoce también como inversidn o inversion financiera la cual se refiere
tnicamente a la transferencia de la propiedad de titulos entre personas o
empresas.

Derivado de sus politicas monetarias v de gasto, es decir a la manipulacidn
de la oferta de dinero, asi como de la deuda publica, E! Estado también amite
documentos u obligaciones, los cuales circulan en el mercado bursatil.

Los mercados financieros e instifuciones de todo el mundo estan en un
répido cambio. Su velocidad impacta las finanzas de las empresas y
parsonas, por 1o que la administracidn financiera se ha vuelio cada dia mas

importanta, es decir, vital para cualquier tipo de organizacion,

LA DECISION DE INVERTIR
Las inversiones en valores pueden ser un negocic muy riesgoso, pero
permiten al inversionista mejorar sus ingresos. Para manejar el dinero en foma

exitosa, se debe obtener toda la informacién sobre inversiones, v utilizar
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ios servicios de profesicnales para que nos asesoren en la colocacién del
dinero.

Realizar una inversion es como decidir sobre cualquier aspecto de la
empresa, por ejemplo, producir un nueve articulo, implica analizar una serie de
opciones, consultas, estudios, etc. de los cuales se tiene que valer una
empresa o persona para tener &xitd. Realizar una inversién conlleva fa misma
acttud, es decir, se debe tomar una decision basada en dos elementos
fundamentales: rendimiento y riesgo.

RENDIMIENTOQ

“Es la relacion porcentual entre su renta v el pracio corriente de mercado.” ™
Es importante hacer notar que la definicidn anterior se refiere al valor en el
mercado del activo y no a su valor impreso o valor nominal de! documento,
En otras palabras, rendimiento es la cantidad de dinero qQue una persona
recibe por el hecho de realizar una inversidn financiera.

Riesgo: es la incertidumbre refacionada con ios buencs y malos resultados,
TIPOS DE RIESGO

Riesgo Financiero: Es la incertidumbre de ingresos futuros provenientes de
inversiones en valoras por posibles cambios en la capacidad financiera de la

institucion que amitid los valorss.

{14) Seldom, A. Pennance F., DICCIONARIO DE ECONOMIA, Pag.462
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Riesgo de |a tasa de interés:  Se relaciona con la incertidumbre de ingresos
futuros causada por cambio en ¢ precio del dinero, debido a cambics rapidos
en la tasa de inferes.

Riesge del poder adquisitivo: Relacion entre el valor real del dinero en el
momento actual v el valor real def dinero en el futurg, derivado del
crecimiento de 1os precios,

Riesgos politico-Sociales: Se relaciona con la estabilidad del sistema
politico, respecio a |la propiedad privada y también con el cambio de actitudes
de la sociedad respecto a generar impacio en ciertas actividades
econamicas.

Riesgo de mercado: Esto estd determinado por el movimiente de  los
precios de las inversiones en el futuro, derivado de cambios de actitudes de
ios inversionistas.

El inversionista debe proponerse objetivos, scbre los rendimientos y los
riesgos que ie conviene asumir, el inversor debe hacer relacidn entre el
rendimiento y el riesgo. Para lograr €l rendimiento se debe sacrificar la
liquidez. Debera considerar la capacidad de convertir sus inversiones en
dineru, si le ofrecen rendimientos altus, rapidos y seguros,

Si conoce la cantidad de dinera de que dispone, podra  decidir que tipo de
inversion realizar, en téminos de rendimiento v riesgo.

La empresa debe plantear los objetives, esto le permitira  clasificar los

riesgos. Es decir, debe analizar fodas las posibles inversiones respecle al
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riesgo que se corre. Un aspecto basico ¢s considerar el riesgo financiero o
sea el peligro que se corre al invertir en una institucidn que posiblemente no
pueda reembolsar la inversion.

Uno de los postulados en el campe de las inversiones as no congentrarlas,
De ahi fa necesidad de invertir an diferentes opciones. Asi, si algo falla, la
actividad de la empresa no se paralizaria por la necesidad de recursos.

El objetivo de diversificar las opciones es encontrar el balance entre el riesgo
y el rendimiento. Este balance indica que debe equilibrarse el peligro de
obtener pérdidas con el de obtener utilidades. Se logra sacrificando la
oportunidad de obtener alttas ganancias con la seguridad que nos pueden
ofrecer algunos valores en el mercado.

Para escoger la opcidn mas idénea se deben considerar tres efementos:

a) cantidad ds dinero para invertir. b) los tipos de inversidn ¢) y la forma en
que |as condiciones econdmicas cambiantes afectaran a sus inversiones.

En la ultima década, Guatemala se ha caracterizado por tener altas tasas de
interés, asi como de inflacidn, el inversionista tiene que tomar en cuenta
estas situaciones que se dan en la economia, ya que sus decisiones
financieras estén dirgidas a lograr una maximizacion de sus utilidades.

El empresario en Guatemala pusde utilizar empresas (casas de bolsa) que le
pueden brindar asescria y productos financiercs, pero debe verificar qué

empresa le brinda la mejor asesoria.
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7.3

MERCADQ DE PRODUCTOS FINANCIEROS

Catalogacion general por riesgo de los velores.

7.3.1.

732

7.3.3

Deuda Publica

Nace como resultado de la entrega de recursos financieros al tesoro
plblico, por los cuales el estado emite bonos,  obligaciones del estado
y letras de tesoreria a diferentes plazos (3 & 10 afios). Estos
documentos son los gue presentan  menos  riesgos,  segun
consideraciones que se realizan anteriormente.

Obligaciones, pagarés y bonos de empresas.

Este tipc de doccumentos ya fueron tratados anteriormente.  Sobre
éstos se debe realizar un andlisis profundo en relacion al riesgo y
garantias que pueden respaldarios,

Acciones

Son una parte alicucta del capital de una empresa, su rendimiento se
verifica en funcién de las uliidades de la misma. Es importante,
también, realizar andlisis de este aspecto por la fluctuaciones del
mercado y de la economia en general, en relacidn con Ios riesgos

anteriormente descritos.
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CAPITULO VIl
8. REGISTRO Y PRESENTACION DE LAS INVERSIONES DE VALORES

8.1.

GENERALIDADES

En el capitulo Vil se expuso lo referente a la liguidez de las empresas vy como

éstas la pueden orientar positivamente a través de la constitucion de

depositos en las instituciones financieras (de ahorro, a plazo fijo y menetarios

con pago de infereses) asi como también mediante ia negociacion de

valores, sean éstos de renta fija o bien de renta variable.

La técnica contable, en funcién del objsetivo de las inversiones en valores las

clasifica en temporales y de largo plazo. Este capituio tratara sobre las

inversiones temporales, pues éstas se conservan temporaimente en la

empresa en lugar del sfectivo que, de otra manera, s& mantendria ocioso.

Una condicién fundamental de tales inversiones es su facil convertibilidad en

efectivo, cuando asi lo aconsefen las necesidades financieras del momento.

En consecuencia, una inversicn temporal debe ser:

1.-  altamente liguida,

2.-  hecha con el propésito de convertirla en efective cuando la situacisn
financiera de la empresa asi lo requiers.

Para alcanzar estas dos condiciones 85 sumarnente importante la existencia

de un aclivo mercado secundario de los valores que se adguieren, lo cual se

togra a través de la negociacion de los titulos en la bolsa de valores.
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8.2.

Las inversiones de largo plazo, por €l contrario, se hacen con fines mas
permanentes o de controf de las entidades emisoras, objetive éste que nc se

enmarca dentro del propdsito de este trabajo.

CONTABILIZACION

La contabilidad, en términcs generaies, es una ciencia que, de gcuerdo con
principios generaimente aceptados, lieva cusnta y razdn de las operaciones
de un ente, controlando, de esta manera, &l patrimonio y los resultados de
operacion que involucren [as actividades de la empresa de que se irate. Para
el caso, se deben registrar los valores publicos y privados que se compran
con recursos ociosos o excedentes de los cuales se pueda obtener mejor
rendimiento.

El registro de los valores negociables, segun los principios de contabilidad
financiera, deben realizarse al precio de mercado o al costo, &l que sea
menor.

Las empresas tienen posibilidad de invertir en deuda pblica u obligacionas
de otras empresas.

A continuacion se exponen algunas formas de contabilizar operaciones de

inversion en valores.
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8.2.1 REGISTRO DE INVERSION EN DEUDA PUBLICA
las inversiones a corto plaze que se realizan en documentos del
estado generalmente no tienen problema ya gue estos devengan una
tasa de interés pagadera mensual o at final u otros terminos.
Ejemple:
Si una gmpresa realizara una inversién de Q.1,000.00 en bonos del
estado el registro contable se realizara de ia siguiente forma:
el plazo de esta inversion puede serde 1, 2, 3, 4, 5, 0 6 meses.
Registro contable de compra de documentos al precio nominal
del mismo.
XXEUHRX. Partida No. X3000000¢
INVERSIONES TEMPORALES
Bonos del Estado .1,000.00
CAJA (1.1,000.00
Registro de la compra de bonos
del estado de Guatemala, Serie
XXX, No. XXX Fecha de emision
XXDXXX  fecha de vencimiento
KXDOURX,
En el registro anterior puede visualizarse que fa cuenta a utilizar
depende de la necesidad de control del comprador, el contador podra

registrar las obiigaciones segun la clasificacion que a él le convenga.
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Registro de Intereses
XXX Partida No. J0000000K
INTERESES POR COBRAR Q. 10.00
INTERESES DEVENGADOS
Bonos del estado Q. 10.00
Registro de los inlereses devengados pory inversién realizada
&n bonos del estado Serie XXX, NoXXXXX de fecha
JOXDOKXK,
Para determinar el rendimierto recibido por cada inversion, el
contador, puede <lasificarlos como le convenga, en este caso hay una
subdivisién de acuerdo con el emisar.
Si los intereses son pagadercs mensualmente y se utiliza cualquier
forma para el cobro el registro contable ss consigna de la siguiente
forma;
XXKXX  Partida No. 20000000
CAJAY BANCOS Q. 10.00
INTERESES POR COBRAR Q. 10.00
Registro de los intereses cobrados del bono Serie XK
No JOOXX de fecha XXX
822 INVERSION EN PAGARES O BONOS DE EMPRESAS, SIN
VENCIMIENTO

Cuando se invierte en documentos privados puede darse varias
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modalidades.

1- Que el valor invertido sea igual al valor del documento.
2- Que el valor invertido sea mayor que el valor del documento
(Prima).

3 Clue & valor invertido sea menor que el valor del documento
{Descuento).
En cualguiera de los tres casos anteriores, cuando las inversiones son
a corto plazo, normalmente no se tipifica ninguro, sino gue se
contabiliza la inversion realizada de la siguiente forma, siempre y
cuando ninguna de ellas tenga vencimiante en el periodo de la
inversion.
XXDOUXX Partida No. 20000000
INVERSIONES TEMPORALES
La Buena . 1,000.00
CAJA Q. 1,000.00
Reqistro de ta inversion en pagarés de la empresa La
Buena, con garantia fiduciaria, serie XXOO0XX No.
XXX de fecha X0UMX/XX y fecha de vencimiento
XXXXIXX, intereses pagaderos mensualmente,
Si esta inversidn se vendiera durante el mismo mes de registro, se

procederia a su asiento contable asi:
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XADOUXX Partida No. X0000000(
CAJA Q.1,010.80
IMPUESTO S/PRODUC. FINAN. Q. 1.20
INVERSIONES TEMPORALES
La Buena Q. 1,000.00
INTERESES DEVENGADQS a 1200
Registro de la desinversion en pagarés de Ia empresa La
Buena serie JOOX NO. XO000XX de facha XXHOUXX,
vencimiento XX0C
Como puede observarse en el registro anterior la diferencia entra ia
compra y la venta son los intereses, sin importar si se compra con
prima o descuento. El impuesto calculado se obtuvo de |a diferencia
entre lo invertido y Jo desinvertido tal y como lo reza el decreto 26-95.
Si la desinversién se realiza en mes diferente a Iz inversion se tienen
que provisionar los intereses devengados durante el mismo.

KHRDXK. Partida Na. X000

INTERESES POR COBRAR Q. 1080
IMPUESTO S/PRODUC. FINAN, Q 120
INTERESES DEVENGADOS Q 1200

Registro de Ios intereses devengados de la inversidn en
pagarés de la empresa La Buena serie XXXX No. XXX de
fecha XHNOUK, vencimiento XXX




Cuando se realiza una inversidn a mediados de mes, con inleresas

acumulades por cobrar, |a inversion se registrara de la siguiente forma.

XXX Partida No. XXX

INVERSIONES
La Buena Q. 1.000.00

INTERESES POR COBRAR Q. 7.00
IMPUESTO S/PROD. FIN. X PAG. Q. 0.70
CAJA Q. 1,006.30
Registro de inversion en pagards serie XXOX No. X000X de
fecha XALAXX vy vencimiento XXOCUXX, intereses pagaderos
mensualmente,
En la partida anterior se registra el valor que se invirtié, sea éste con
prima o descuento. Se registran los intereses que ya devengd la
obligacion al periode de la compra y la retencién correspondiente del
impuesto sobre productos financieras,
Al finalizar el mes se provisionaria el rasto de intereses devengados

de la siguiente forma:
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KXXOUXX Partida No. J00000CKX

INTERESES POR COBRAR Q. 450

IMPUESTQ S/PROD. FINAN. Q 050
INTERESES DEVENGADOS Q. 500
Registro de intereses devengados de inversidn en pagarés de
la empresa La Buena serie XXXX No. XXXXX de fecha
FHIHKIXR,

Cuando se efecta el cabro de los intereses se realiza el asiento

contable de la siguiente forma.

FXEXXN. Partida No. X000000¢

CAJA Q. 1080

IMP. S/PROD. FIN. X PAGAR G o070
INTERESES PCR COBRAR Q. 1150
Cobro de intereses por inversisn en pagarés de la empresa La
Buena serie XXX No. XXXXX de fecha XXNOUXXK.

REGISTRO DE INVERSIONES EN PAGARES O BONQOS DE

EMPRESAS, CON VENCIMIENTO

Cuando la inversion se realiza an documentos cuyo vencimiento es a

coro plazo, se especifica, si el documento se compra con prima ©

descuanto.
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8.2.3.1. INVERSION CON PRIMA
XXDOURX, Partida No. X000

INVERSIONES TEMPORALES
Labuena Q.1,000.00
PRIMA PAGADA Q. 5.00
CAJA Q.1,005.00

Registro de inversion en pagarés serie X000 No.
XAHOOXXX de fecha XXX,
Como puede observarse en el ragistro anterior, la cuenta de
prima pagada es fransitoria, pues esta se liquida al cobrar los
intereses o desinvertir.
8.2.3.2 DESINVERSION CON PRIMA.
XXDOUXX Partida Na. XoO00000KK
CAJA Q.1,011.30

IMPUESTO S/PRODUC. FINAN. Q. 070

PRIMAS PAGADAS Q 500
INTERESES DEVENGADOS Q. 700
INVERSIONES TEMPORALES

La Buena Q.1,000.00

Registro de desinversion en pagarés serie %00 No. 3000

de fecha xoo.
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B.23.3 INVERSION CON DESCUENTO
XXX Partida No. 0000000
INVERSIONES TEMPORALES
La buena Q. 895.00
DESCUENTOS PORCOBRAR Q. 500
DESCUENTOS DEVENGADOS Q. 500
CAJA Q. 985.00

Registro de inversion en pagarés serie XXXXXX Nao.
PO, de fecha XXX
Los descuentos devengados es una cuenta transitoria la cual

se liquida al realizarse ia desinversion.

8.2.3.4 DESINVERSION CON DESCUENTO
CAJA Q.1,010.30
IMPUESTO S/PRODUC. FINAN. Q. 1.70
DESCUENTOS DEVENGADOS 0. 500

DESCUENTOS POR COBRAR Q. 500
INTERESES DEVENGADOS Q. 17.00
INVERSIONES TEMPORALES

La Buena Q. 98500
Ragistro de fa desinversion en Pagarés serig XXXXX No.
200004X da fecha XXUXXIXX,

Como puede observarse, los intereses devengados se obtienen

de la diferencia enlre lo que se invirtic y el precio de venta, por
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lo que el impuesto de productos financieros fue calculado de la

misma forma.

8.2.4 REGISTRO DE CONTRATO DE FONDO DE INVERSION.

En caso de que la inversion se realice a través de un contrato de
fondo de inversion, en el que la sociedad de inversion recibe una
cantidad de dinero de terceras personas para realizar transacciones
en la bolsa de valores, con la finalidad de obtener rendimiento, el
agente tiene la obligacion de enviar a cada unc da los usuarios un
detalle de las inversiones realizadas y [os rendimientos obtenidos.

Esto se contabiliza de |12 siguiente manera:

XXDOXA Partida No. X0000000
INVERSIONES TEMPORALES
Casa de Bolsa 0% .1,000.00
CAJA Q.1,000.00
Registro del contrato de fondo de inversiones con la
Casa de Bolsa XX00000K.
La casa de bolsa por ley tiene la obligacidon de reporar & todos los
clientes su estado de cusnta y los rendimientos obtenidos por Io que

es posible registrar los Interesas.
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XADKX Partida No. JOO00CO

INTERESES POR COBRAR Q. 10.56

COMISIONES DE CASA DE BOLSA Q. 024

IMPUESTO S/PROD. FINAN. Q. 120
INTERESES DEVENGADOS
Casa de Bolsa HOOOXX Q.12.00
Registro de intereses y comisiones segun detalle de Casa de
Bolsa X000

Cobro de Infereses

XXOOUXK Partida No. J0000000(

CAJA Q. 10.55
INTERESES POR COBRAR Q.10.56
Registra de cobro de intereses en contratc de fondo de

inversiones con La casa de Bolsa X30000000

LIQUIDACION DEL CONTRATQ DE INVERSION

KOOUXX Partida No. X3000000(

CAJA Q.1,000.00
INVERSICNES TEMPORALES
Casa de Bolsa 300000 Q. 1,000.00
Registro de liquidacién del contrato de inversién de la Casa de

Bolsa X000,
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Como puede observarse, la comision de la casa de bolsa se registra
mensualmente, al registrarse los intereses devengados. Por elle
- cuando se liguida el contrato de inversién no hay ningura variacion,
pues, segun ef cantrato, la Casa de Bolsa se compromete a devolver
la cantidad invertida.
8.2.5 REGISTRO DE INVERSION EN REPORTOS
La inversion en reportos es aquella que se realiza a muy corto plazo.
Se verifica cuando una persona que tiene titulos de valor necesita
liquidez y los da en garantia, otra persona tiene liquidez y desea
invertirla. El poseedor de los titulos realiza un convenio con quien
posee el dinero, el que le proporciona los titulos en garantia y se
compromete a pagarie un-rendimiento por la utilizacién del dinero. Por
otro lado, la persona que posee el dinero se compromete a dare
liquidez y ademas en el periodo convenido a devolverle los titulos de
valor u otros similares,
Por lo que la contabilizacién se realiza de la siguiente manera,
KA. Partida No. Xp000000X
INVERSIONES TEMPORALES
Reportos Q.1,000.00
CAJA Q.1,000.00

Registro de la inversion en reportas por un periodo de 20 dias.
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Registro de la Desinversion.
XHPOUXX Partida Nao. 20000000
CAJA .1,010.80

IMPUESTO S/PPRODUC. FINANC. Q. 1.20

INVERSIONES TEMPQRALES
Reportos Q.1,000.00
INTERESES DEVENGADQS Q. 1250

Regisiro da la desinversitn en repartos por un periodo de 20
dias.

PRESENTACION

La inversidn en valores negociables temporales se clasifican como un Activo

Circulante.

BALANCE GENERAL
ACTIVD
ACTIVO CIRCULANTE
Efectivo
Cuentas por cobrar
Inventarios
Gastos pagados por anticipado
Inversiones Temporales Q.200000 XX
Los intereses en Estado de Resultados se clasifican en ofros ingresos
© productos, ya que estos no forman parte de los ingresos normales o

actividad de la empresa,
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ESTADQ DE RESULTADOS

OTROS PRODUCTOS
intereses Devengados QOO0 XX

Si Jas inversiones en valores negociables tienen importancia relativa,
se debe inclulr una nota a los estados financieros en la que se revele
las siguientes caracteristicas: emisor, fecha de emision, vencimiento,

intereses, primas, descuentes y otros datos importantes,

CUSTODIA DE LOS VALORES

Actualmente se considera que una forma de poner en custodia segura Ios
valores, es rentando una cajiila de seguridad bancaria. También podria
hacerse por encarge de confianza en el despacho de un notario con
instrucciones especificas de quien o quienes serian ios autorizados para su
manejo. E! método tradicional de custodia es bajo la responsabilidad de la
empresa inversora, que puede ser en la caja fuerte de la empresa (i tiene) o
bajo la responsabilidad del gerente general y representante legal. Sin
embargo, esta operacion es la menos segura también de acuerdo con el
Decreto # 34-96, Ley del Mercado de Valores y Mercaderias, se constituye
como una de las actividades de |a Bolsa de Valores proporcionar, a través
de terceros, servicios de depdsito de valores, Otras formas de custodia son
las cajillas de seguridad en Jos bancos del sistema y &nh la central de valores,




COMCLUSIONES

Las empresas necesitan tener informacion acerca de como invertir los
recursos  monetarios gque acumuian derivados de las fluctuaciones del
mercado y otros determinantes. Esta acumulacion se da a corlo plazo, por lo
que es nacesario colocar los recursos en el mercado de valores a fin de
cblener mejores rendimientos y hacer buen uso de la disponibilidad
financiera da [as mismas.

La bolsa de valores es el mercade idéneo donde las empresas pueden
realizar inversiones en valores de caracter temporal y de f&il realizacion,
cuando el efactiva disponibie exceda las necesidades de los negocios en
cuanio a liquidez, o al convertir en efectivo recursos inactivos (Inventarios
Ohsoletos).

El empresario, a través de una asesoria adecuada, debe estudiar
cuidadosamente el comportamiento de fa economia, ya que la tendencia de
ésta repercute directamente en el mercado de valores. Las tasas de inflacidn
son un elemero importante por & pérdida  del poder adguisitivo del dinaro,
por io que el analisis debe hacerse con base en tasas de interés netas.

Segln los principics de contabilidad, las empresas deben registrar
contabiemente las inversiones, al valor de mercado o costo, el que sea
menor, y en el estado de situacion financiera, presentarse como un activo
circulante dado que su inversion es temporal.

El Contador Plblico y Auditor, como contralor de |as empresas o consultor
externo, debe conocer [bs mecanismos, asi como el mercado de valores a fin
de asesorar de manera correcta y efectiva la actividad de las empresas,
indicando las inversiones més rentables y seguras en el mercado.



RECOMENDACIONES

AL INVERSIONISTA

- Buscar asesoria profesional a efecto de conocer fas mejores opciones de
inversidn que le garantice seguridad, rendimiento y convertibilidad.

- Como politica de buena administracidn, elaborar al Flujo de Cajg,
comaspondiente al periode anual de operaciones, a efecto de tener
conacimiento sistemético de las etapas de liquidez y, con  base en ello
elaborar un programa de inversion de jos excesos de liquidez.,

- Revisar constantemente los inventarios realizables, a efecto de no mantener
axistencias que estaticen los fondos y, por consiguiente, generen pérdidas al
no inverlirse adecuadamente. Por ejemplo, en las oportunidades que se

ofrecen en la Bolsa de Valores.

AL REQUIRIENTE DE FINANCIAMIENTO

- Establecer politicas agresivas de publicidad que le pemitan colocar las
emisiones de titulos wvalor, y asi, obtener los fondos en forma rapida y de
acuerdo a sus requerimientos.

- Efectuar la emisidén de titulos de capital (acciones), ya que éstos pueden
reprasentar una motivacion mas fuerte en el inversionista, por considerar que

al poseer estos titulos se convierte en socio de la empresa emisora.
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A LAS BOLSAS DE VALORES

- Fomentar un clima de confianza entre inversionistas y emisores de titulos
valor, a efecto de propiciar el desarrollo de los diferentes tipos de mercado,
dentro de las operaciones bursatiles.

- Disefar procedimientos adecuados gue permitan mantener informadas a las
personas que muestran interés en conocer el funcionamiente del mercado
bursatil propiciando la transparencia de sus operaciones, o que generara un

mayor movimiento de capitales.
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APENDICE

Se presantan anexos que apoyan la investigacion realizada. Tal el caso de la
clasificacion de los Mercados Financieros y alguncs modelos de los titulos-
valor que se negocian en el Mercado de Valores.

También, por considerarlo de ulilidad, estadisticas de las operaciones
efactuadas por las Bolsas de Valores de Guatemnala durante el afio 1997, las
cuales permiten apreciar el volumen de las operaciones y, en algunos casos,

su andlisis comparativo respecto af ano anterior.
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Mercados Financieros
Nacionales e Internacionales

Msrcados Financieros

Nacicnales
Origen de
los Fondos Mercado a Corto
Mercado a Larga Aplicacion de
Sectores no Paza. tos Fondos
Financleros
Ecotomias Seciores No
Damésticas Oparaciones Financleras Financieros
Empresas = Tradicionales
Administracion {Ofarta) . Operaciones Financleras Economilas
Pliblica M“’lf_::"' FI'"“":;:'“ Tradicionales Domesticas,
(Damanda) Empresag i
Mercada de Cinera, Mmll:us!rawun
" . Pubiica
Sector Depdsitos Bancarics
i éslamos a Corte Plazo
Financiero Présia
Mercado de Crédito & Swclor
aneos Operaciones Financieras Medio y Large Plazs, Operaciones Financieras Firancisra
Ctras Especializadan Préstamo por consorsios Enpevialzadas
Insfituciones  [— (Oferta) de Bancos o Bancos (Demanda} Bancos
Individuales [
ros
Meicado de Capilales Instituciones
Primarie
Setundaria
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Mercados Financieros

(Clasificados)
Mercado Interbancario Mercade Primaria
— (Emiaida)
Mercado de Mercado
Dinero Otras operacianes Abierio
(certificados de
Mercado Secundario
Depdsito del Tesorn) (Compraventa)
Mercadoa ] Mercado de
Financieras Crédllo —
Mercado Libre de Tihulos
™ Mercado Primario (emishin) Mercada Mercado
Mg;;:‘:fe:"' abisrto Orgarizado
Mercado Secundaric
(Compraventa)
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Esquema del Funcionamiento deil
Mercado Primario

Banco de
trversidn
Enlidades Admitidas
& colizacién &n bolans. Emiten Titulos Renta Fino | |
obllene fondos a cwmbic Para Fihanclarse Renila Variabla
de titulos
Bolga

Inviarien sus excedentes
de liquidez inversiones.
Pittlicas Privadas que
necesilan invertir {obtienen
titulos a cambio de fondes)
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Anexo 4

MONTO TOTAL NEGOCIADO

(ARo Fiscal)
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La grifica ilustra el volumen anual de operaciones en
Bolsa, expresando en millones de quetzales, para bos
afios fiscales 1987-1997. en el ejercicio  1996-1997 Ios
corredores negociaron valores por Q41,850 millones que
frente a 43.639 millones del afio anterior, muestra una
disminacion del 4.10%.

Fuente: Informe de Labores de
Bolsa Nacional S.A. 96-97



VOLUMEN MENSUAL
(1993 - 1997)

T - 5000
: 4500
H - 4000
[
: Py - b
o \ .
: 3000
! B
Th - 2500
\ ' - 2000
3 - 7
u.? S |‘ . 1500
~{Ihi : ;
3
- 5:‘ - 1000
" v
JA N §
.\‘ : q . ~500
I ; i ‘
udi It 1 L 1 EiA o
Ene-Dic 53 Ene-Dic 04 Ene-Dic 05 Ene-Die ‘96 Ene-Jun ‘97
La grdfica muestra el volumen  mensual de

negociaciones en  Bolsa de  emero 1993 a junio
1997. Durante 1995 el volumen mensual continué
en ascenso, con ligera baja especialmente en los
meses de febrers, abril y mayo de 1996,
recuperandose en junis. El  descenso en los
volumenes de negociacion en meses posteriores se
debe al retiro de los titulos piiblicos del
mercado,

Fuente: Informe de Labgres de
Bolsa Nacional S.4_ 86-97
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DESGLOSE DE MOVIMIENTO ACUMULADO
DESGLOSE DE MOVIMIENTO ACUMULADO

(1996 - 19997)

= {B3%) Reponos

=
(4.0%} DP'S & g
i a
@
D
&
4.0%) Certibonos [
A 5
1]
e
(3.0%) &
Primario - a
(4.0%) -
Secundario Y
(2.0%) Secundario Piblico
Secundario  Secundarie  Primario Certibonos DP'S Reportos
Pubdico Privado Privado 2,247 4,610 33,682

281 1.698 1,051

Total Acumulade: 43,549

Puede apreciarse que del total de
negocieciones en Bolsa para el afio 199-
1997, el 83% correspondi6 & operaciones de
reporto, el 4.0% a licitaciones del DP'S del
Banco de Guatemala, el 4.0% a certibonos
del Ministerio de Finanzas; mientras que la
colocacién primaria de Litulos privados
representd 3.0% y el total en mercado
secundario 6.0%. S puede concluir que ot
respecto al afio anterior, disminny6 la
proporcion de licitacién de Htulos priblicos
en mercado primario.

Fuente: Informe de Labores de
Bolsa Macional 5.A. 96-97
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TITULOS PRIVADQOS - MERCADO PRIMARIO

(Monto Mensual Negociado 1895 - 1997}

Millones de Quetzalas

Fuente: Informe de Labores de
Bolsa Macional S.A, 968-87

B3
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H volumen total de negociaciones de
mercado primario se incrementd en 13.33%
en comparacion con el periodo anterior.
Les Htulos privades presentaron opcienes de
inversion muy atractivas por lo que la
disponibilidad de los mismos se  redujo
rapidamente.
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MERCADO SECUNDARIO

(Monto Mensual Negociado, Enero 1995 - junio 1997)

g

IS
E]

Millones de Guelzales
EERE

g

8

Z

=]
:

Erne. & Dic. '85 Ere. a Dic. 96 Ene.a dun'§7

Le negociacion de btulos valores en el
Mercado Secundario se incrementé en
20.34% en comparacién con el periodo
anterior. Este crecimiente se refleja
principalmente en los meses de marzo y
abril de 1997.

Fuente: Informe de Labores de
Bolsa Nacional S.A. 96-97

Anexo 9



TITULOS PUBLICOS - MERCADQ PRIMARIO

{(Monto Mensual Adjuditado 1996 - 1997)

Fuente: informe de Labores de
Boisa Macional 5.4, $6-97
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Las licitaciones de titulos piiblicos
Tepresentan una parte importante de las
negociaciones  del mercado primario
durante los primeros cuatro meses del
periodo fiscal. Un dato importante es Ia
colocacion de certibonos a plazo mayor
de un afio.

IBRZIPND Ip SAUCHIY

Anexo 8
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BOLSA DE VALORES

4GLOBAL Bolsa Ag

ricola Nacional

1 CORPORACION BURSATIL, 5.4, ]

MOVIMIENTO POR MERCADO 1998

{Cifras en Cuetzales)

Mies PRIMARID SECUNDARID ACCIONARIO REFORTOS Total
Ene-bt 276,600,715.00 55,261,887 00 67,104 80 2.881.811,632 00 3.D04,550,63%.00
Feb-be 35326.171.00 &0.053 900,00 149,520 00 2.457.970. 544 00 1,564 457,735 0%
Mar-58 162,736,581 25, 75,753,578 00 . 2783547 43000 3.002,421,250.25
Abr-DE 111,880 350,00 28.705.542 00 - 2.724.837 560 00 369,276,952 00
[ 41,206,455.00 61.611,204.00 10,293,854 79 Z930024.232 00 3046, 135,113 Ty
Jun-gd 100744 856 0F 9,279 D84 00 53 400,50 2651,515.616.00 2.761.802,758.00
Jul-bg - - - - -
Ago-08 - - -
Sep-PB - - - - .
Ot N - N B
Novhg - -
[ . -] - -
' Totaks T20,258,907.25 381.,84,185.00 20,605,058 7 16,696 850,516.00 17,738,445 66704
MOVBRIENTO DE MERCADOS
300,500,800 90 - - . m
» $.500.000.000 00
5 250,000,000 00
o 000,000 000 00
)
706.003 DG b
g 2,560 000 000 00
E 150,000,000 06 2,000 00¢ 000 DO
&
3 1300002 poa 00
E vop.000000 oe |-
¥ *.00% 026 000 00
g
§ 0 D%.500.00
500 000000 03
kB g B ¥ 5 % 1] ¥ ¥ L
2NN T SR S S T S I
CE=OPRMARD =X SECUNDARID s ACC KIRARK) ~——REPCHATOR
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} BOLSA DE VALORES e
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; A J( ;L()BAI , [Bolsa Agricola Nacional
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‘ | ) CORPORACION BURSATIL, S.A. |
MOVIMIENTO POR MERCADD 1997
{Cifras en Quetzales)
Weres PRIMARIO BECUNDARIO ACCIONARID REPORTOS Tatal
Ene-s7 85512 404 .00 25,819 9OE.O0 - 1,541 957 434,00 1,664,311,345.00
Feb-67 S7.000 176.00 T7.297 Dbl 030 - 1,171,895, 349 G0 1,306,103.591,00
Mar-pT 27 6074 O 140 DED,E4D 0¢ . 1 430 E6Q.J4B.00 1507 152 32 00
Abr-87 35.300,225.00 281,854 072.00 40.150.030.00 1.764.022 1740 2,098 126, 57208
+ May -7 4201120500 40,347 B18.0D 1.762.000. 00 1.50i.14% 020 00 1,605.287, 043,00
ETLN g AT 135 00 79, 4B,BEA QD F20.000. DO 1.078, 883, 671 .00 1,353,590 470.00
s Julg7 P9.177,100 0 D4.051,503 (0 952.000.00 1807, 110282 00 2001,482.055.00
Ago-§7 228.380.100 bd 179,394 456 DO 16.500.00 213,326 2.0 2505, 113, D64 1R
¢ Seoq? 160,715 60000 11.E68 24500 - 3.548 985 724 DD 3741 570,600.00
[l rd BATOA7I?.GU 21004 03640 . 2 543 BSE E14.00 3,D48.384,365.00
Now-BT 485011000 33 821 884 00 - 122807241000 1,280 475 GOLAD
4 Duz-o7 44 B34 228 DO B0.%64 906 DO - 2647268 274.00 2812,417.502.00
. MAMSO00  MI0EEEMSO0 I6045,673.060.00
4 00T 600 00020
- 3.500.000.00C D2
250030 DX 00
2,000.034 0oo oo
x
{  200e0m0c g
25000000000 ©
g :
Eg 150 DEC.D0S 00 2 DOC 000,000 0O E
L]
= 2
1so000 B
100,000 002 0 g
: g §
}‘ 1.00C DD DDD a0
N E $0,000.000.00
500 DOC 000 00
4
,f' :
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Anexo 12

TASA DE TITULOS PUBLICOS ~ MERCADO PRIMARID
(Certibonos (Plazo 364 dias) DPS (Plazo 182 dias))

. —
e e e—

- wen

Tasa Pondarada

Ene a Dic, "%6
Ene a Jun. ‘97

En el periodo enero — noviembre de 1996 la
tasa de interés para los titulos pdblicos
mostré un marcado descenso. A inicios del
afio, las tasas de adjudicacién fueron
cercanas a 25%. mientras que a finales del
mismo se observaron tasas cercanas a 17%,
fanto  para Certihonos como para
Certificados de Depésito a Plazo.

"ﬁ;:r,_.;' , ]fuente: Informe de Labores de
: ) Bolsa Naciona) 8.A.
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CORPORAC URSATIL, S.
TASAS DE RENDIMIERTO
MERCADO PRIMARIO PRIVADC
ARO 1998
TRES MESES SEIS MESES DOCE MESES
TASA TASA TASA
MES PROMEDID TASA MINIMA | TASA MAXIMA FROMEDIO TASA MINIMA | TASA MAXIMA PROMEDIO TASA MINIMA | TASA MAXIMA
ENERQ 12.29% 8.00% 22.50% 10.90% G 50% 16.61% 11.89% 7.75% 17 Q0%
FEBREROD 13.59% 8.00% 20.56% 11.28% 6.80% 16.16% 12.32% 7.15% 17 37%
MARZO 13.04% 10 00% 29.00% 1106% 6 80% 16.29% 12.47% 7.95% 16.92%
ABRIL 12 66% 11.00% 18.88% 11.28% 7.28% 16.66% 12.64% 7.15% 17.00%
MAYD 1163% B.00% 18.00% 11.68% 7.28% 16.67% 12.92% B842% 16.67%
JUNIO 14.02% 10.00% 24 00% 12.80% 5 00% 20.00% 12 78% T15% 16.67%
JULIO 0.00% 0.00% 000% 0.00% 0.00%: 0.00% 0.00% 0.00% 0 00%
AGODSTO 0.00% 0.00% 000% 0.00% 0.00% 000% 0.00% 0.00% 0.00%
SEPTIEMBRE 0.00% 0.00% 0.00% 0 D0% 0.00% 0.00% 0.00% D.00% 0.00%
QCTUBRE 0.00% 0 0% 0 Q0% 0 00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 000%
NOVIEMBRE 0 00% . 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0 00% 0.00% 0.00% 0.00%
DICIEMBRE 0.00% 000% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
PLAZO DE TRES misas PLATT DF BFIX MESTY PLAZO DE DOCE MESES
e “_____—::——s_
TN E '_‘—'\ —
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Anaxp 14

TASAS DIARIAS

(Mercado Primario - Tftulos Privados, 1996 . 1997)

Tasa Pramedio

T T < . Eneabicar
"*ﬂ‘{_‘“;__ﬂ_[' Ene. 2 Dic '8

descenso de lag tasas,

Fuente: Informe ge Labores de
Bolsa Naciona) S.A. B5-97



DESGLOSE DE VOLUMEN DE REPORTES POR PLAZO
(al 31 de Diciembre 1997)

»
K
(361%)
a2
(3.61%) - 18 meses —p= {36.48%)
3 meses 1 a Fdias §
(16.93%) 2
2 meses s
i oy
2
[+
1}
)
(3
[}
-
E\Q.
(17.66%) &
16 a 30 dias - —
[=]
)
Y
. (21.99%)
—m{17.66%) 8 a 15 dias
LB 1 mes
)

En ¢] mercado de Reportos el rango de 1a 7
dias presentd el mayor movimiento con un
porcentaje del 37% del volumen total. Los
reportos con un plazo de B a 15 dias
representaron el 22%, los de 16 a 30 dias el
18%, y aguellos de 31 a 60 dias el 17%.

Fuente: informe de Labores de
Bolsa Macicnal $.A. 96-97
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GUATEMALA, C. A,

CAPITAL AUTORIZADO: Q.10.000.000.00
DIVIDIDO Y REPRESENTADO POR
UN MILLON (1.000.000) DE ACCIONES
COMUNES DE DNEZ QUETZALES (Q.10.00) CADA UNA.

REGISTRO Na. : . TITULD No.

ACCIONES DEL No.

Este Titulo Acredita que . Ea propietario de.

Acsionfas) Nominativa(s) ¢on un valor nominal ds DIEZ QUETZALES cada una, que forman parts del Capital Soein] del Banco Corporat|ve,
Sociedad Anénima, el cual fue antorizado mediante Acuerdo Gubernativo No. 1264-90, de fecha 19 de diciembrs de 1990, Institucién Bancarie con
domicilie #n la Ciudad de Guatemala y constituida en Sociedad Andrima mediants Escriturn Publica Autorizads en la Ciudad de Guatemnla, el 27
de septiembre de 1990, por ¢l Notario Homero Augusto Gonzales Barilles a inscrita en el Registro Mercantil el 2 de julio de 1991, bajo ol nimers
20304, Folio 304, del LibroA3 da Sociedades Mareantiles.

Guat de do 19 __

ﬁﬁl; CONSEJQ VICEPRESIDENTS DEL B
NF ADMINTSTRACION DEA INTM?C?P

"
¥
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CAPITALES DEL SUR
S. A.

PAGARE A\

8| Por el presenie pagaré, CAPITALES DEL SUR, 5. A, reconoce deber v 52 oblign icendseionalinente o pagas u favor de |

v
«n adelante ol “liwlar, Ya vantidad de:

)

PLAZO: El plazo para ¢] pago total de la suma adeudada o5 de—e dias, contadus a parur de la fecha
del presente titulo de crédita. La swma adeadada serd renicgrada al legitimo utular de esie tiwlo de orédio
mediante una sota amortizecion b vencimicnio de! placo.

GARANTIA: Los pagarés tendrin la garantia general de la socsedad emisara, Ppor ka tanto esldn respaldados con
Tu 1otalidad de los bieacs, derechos y acriones yus Je SOrresponden,

LUGAR DE PAGO: Todo pago, ya se4 vapitzl a dc intereses se hard efectivo en lus oficinas de la socictad

emasara, sin necesidad de cobro ni requerimiente algune, en quetzales, moneda de curso legal en Gualemala.

YENCIMIENTO ANTICIPADO: Eltitular de esie litulo de crédito podré dar por terminado en forma anticipada
¢l plazo de esie pagaré si la sacicdad emisora incumpiicre con cualyuicra de las obhigaciones gut le impone cuie
pugaré y también en cualquicra de los cusos sigwienics: 1. Si la sociedad emisara no cumple con cfectuar kn
pages Jc intereses en las fechas, modp y forma establecides, siendo 1a falta de pago de une solo de ellos motive
suficicnte para gue el wnedor del titule Jo de por vencide. 2. Si la soeiedad emisora, dejare de cumplir sus
ubligaciones frenie 2 terceras persanas o admiliere POT 25CTiL0 cncontrarse incapacilada para pagar sus deudas o
b hicicre cualyuier arreglo de cualquier tipo o naturaleza que tenga par objeto compensar., ceder o dar en pago a sus
avrcedores o se cniablare ¢n su comra concursa Torzaso de ucr'ccdnrc.'. o proceso de quichra. Si la sicicdad
emisora fuere nhyelo de desnands o intervencion o TEUIYUSe '.lnul;u'mn‘dc demanda o de embargo precauiono,

provsianal u definitive sebre sus hiches o derechs.
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" NOUMERO NUMERO DE REGISTRO

- El Ministegio de Finanzas Pablicas, por medio del Banco de Guatemala, en su cardeter
i Lde ﬁgcme Finanviera, de conformidad con autorizacion especifivadu en esie documento,

~ . emite ¢l presenie CERTIFICADO REPRESENTATIVO DE “BONOS DEL TESQR( -
" . EJERCICIO FISCAL " -CERTIBONOS-, pagadcro al PORTADOR, por la
camidad de

“cuyas principules especilicaviones son las siguivntes;

a} -Aulnriu-:idn: Decretn No. de1 Congroso G Lu Repdblica de
. Gualemala: y Acoerda Gubeenative No.

mn ) wnr Nominal: |

: ‘fc) "7 Lugar y focha ds emisidn:

‘d) - Fecha do vencimicnto:

)  Fecha de Papa a partir del:

n _Tasa de internfs: Cero punto coro por cicnie {0.0%) anuai,

+;; El monto de este cenilicado forma purte de la emision de Bonos del Tesaro Ejercicio
Fiscal 1993 cuya emisicn fue autorivada y reglamentada par <l Deencta del Congresa
de la Repiblica de Guatemala y Aceerdo Gubernativo menciunados, el cuul serd pagada

- por el Banca de Guatemala en su cardeeer de Agente Finuanciero a partir de la fecha de

. paga sehaluda, y to neferenae o Jos recursos para el servicio de ta deuda, se regulasd
conforme a o previsto en los insumentos legales indicados.

Minister dg'Finunzas Pblivas Comisitin Jo Vaiores.-

M



in twelve installments, on the cates and in the amopunts sct ferch in the grid boxes imprinted hereoe,

MY URITED STATES PERSNY WED HDLO5 715 054 FaliIN wiLL BE SUEMLT T (ETATIENS S8PLR 1RE UNIIE2ST#7
PAVAIEE 14 SECTIONT 15%(J; AND 178210; OF THE INTLRNAL AEVERLE COCE

No. M-001513

1.5. Dollar 10% 1988 Siabilization Eond
Due 19§3-1998

<=, BANCO DE GUATEMALA
&)

BANCO DE GUATEMALA, for value received, heredy promises 10 pay 1o the bearcer of
“this Bond, at a location cutside the United States, upon presentation and. in the case of paymant
of Lhe foll or final outstanding principal amount hercof, surrencer hereaf, the principal sem of

ONE THDUSAND UNITED STATES DOLLARS (U.5.81,00H

Danco de Guaternala rurther promises 10 pay inzerest on fhe unpaid principal amount hereod,
in arrears on January 26 and Juiv 28 of each vear icach such date, an Interest Payment Datz™),
commencing on July 2B, 1989, at the rai¢ of ter percent (10%0) per annem from and incleding
January 28, 1989 ungl the principal amount hercof shall have been paid or payment Cereof duly
provided for.

All payments wich respect to this Bond shall be made in such coin o currency of the
Slates of America as at the Lime of payment shall be legal teader Tor 1he payment of pibiie
privare debts.

Reference is made o the further provisions set forth under Terms and Conditions of il B
endorsed on the reverse heread. Such further provisions shall lor all purposes have the sun
as though Tually set forih ar this place.

As used herein, 'United States'" means the United States of Ameriza tincluding the Staics
and the Districl of Columbia), its ierritoriss, ils possessions and ather areas subjest (o {12 puistiv-
tion. References herein to '"U.5. dollars” or *5 arc to Unired Sintz- doflars.

Neither this Bond nor any intercst coupon auached hereo shail ke valid or obli b
the cenificate of authenticatian hercen shall have been July stgned by the Truswee soting
the [ndenture.

[N WITNESS WHEREQCF, Banco de Guateniala, pursuan 1¢ due sutharization. ha
this Bond 10 be duly execuzed with 1he facsimile yipnature of its presicent and ganers
and interest coupons, duly executed with the Facsantle signavare of jts rresid.oem
1o be attached herelo.

Dused: Jawarn, 25, 149 DA 2K GUATE
CenMicunr 8 Authennci v . i
Thiv i prral ihe Bonds sefamed 1917 S md ki femh-od :

Ineimuir
Bankers Trocs Crmpsaay.

ETREN

s




NUMERD DE

S MEN:
CONTROL,

CLHTU

BANCO DE GUATEMALA

CERTIFICADO DE
DEPOSITO A PLAZO

A LA GRIEN DE:

EL BANCO DE GUATEMALA certifica que se ha efectuado un depésild & plazo, que otorga el derecko de recibir, a
partir del dia habil siguiente a la fecha de su vencimienlo, fa cantidad deposilada y los intereses devengadas que abajo
se cansignan. Este derecho se ejercara mediante la presentacién y entrega del presente certificado en las olicinas

centrales y agencias del Banca de Gualemala, o en las instituciones del sistema bancario autorizadas para el efecto.
Esle certificado es negociable mediante endoso. : '

i

4
5] ,

Valor del depdgilo (an telras) =

DRI . .

.1:xannagnqaatsnna;gl.ul.nz'-:u.‘n"guu.- e '
L G‘V
. . Intereses a Davengar

Fecha del depdsilo Plazg s [ Tasadelnierés , .| . Fechads .,
Anual Vencimiento

T -, . weom gt

BN ‘.:_Tol‘aIaPagar‘ .

TR
Hau

A
L3

. Eldephsite dejard de devengar intaresas,
& parlr del dia siguieme a su venciminig,

A
>~




