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Sefior Decano:

Atendiendo a la designacion que me hiciera en su oportunidad esa
Decanatura, procedi a asesorar y revisar el trabajo de Tesis “IMPORTANCIA
DEL FINANCIAMIENTO POR MEDIO DE LA COLOCACION DE TITULOS DE
RENTA FIJA EN LA BOLSA DE VALORES DE UNA SOCIEDAD FINANCIERA
PRIVADA GUATEMALTECA”, preparado y presentado por el estudiante
PABLO CESAR MENDEZ OROZCO, para ser considerado previo a optar al
Titulo de Contador Publico y Auditor en el grado de Licenciado.

En su trabajo, el sefior MENDEZ, desarrolla el tema en una forma clara
y ordenada, el cual contiene el resultado de investigaciones realizadas en
los campos financiero y bancario, adicional a un resumen de los
conocimientos y experiencia del autor sobre la materia de referencia.

En tal virtud, considero que el trabajo de Tesis presentado por el
sefior MENDEZ, retine las condiciones académicas necesarias, para ser
discutido en su examen general privado de tesis, previo a optar al titulo de
Contador Publico y Auditor en el grado de Licenciado.

Agradeciendo al sefior Decano, el honor de haberme designado como
asesor de tan interesante tema, me suscribo, muy atentamente.
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EDWIN LEONEL MARTINEZ REGALADO
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INTRODUCCION

En este mundo globalizado en donde los mercados financieros, a través del
tiempo, han evolucionado significativamente y con ello han llegado a crear
diversas instituciones que a su vez han disefiado numerosos servicios para la
canalizacién de recursos que permitan la realizacion de objetivos o proyectos para

la generacioén de riqueza.

Una de esas instituciones es la banca de inversién, que surgido a través de varios
siglos ha logrado consolidarse como uno de los medios que utilizan las grandes
empresas para llevar a cabo sus objetivos, a través de la financiacion, que muchas
veces la banca comercial por diversas causas no puede proveerles todos los

recursos que necesita.

Sin embargo para llevar esto a cabo, las mismas financieras usualmente requieren
que también los financien, para lo cual tienen diversas opciones que pueden

utilizar.

El propédsito de esta tesis es hacer una evaluaciéon de las diferentes formas de
financiamiento que tiene permitido un banco de inversion o “financiera”, haciendo
énfasis en la colocacion de instrumentos financieros de renta fija a través de una
bolsa de valores, sin embargo esta opcién no es muy utilizada en las sociedades
financieras privadas. Por lo cual se pretende establecer las causas por las cuales

se utilizan en menor cuantia este tipo de financiamiento.

Para lo cual se han investigado todos los aspectos importantes que puedan

afectar financieramente, asi como también otros aspectos de riesgo.

En el primer capitulo, se hace una referencia general de lo que comprende un

banco de inversion, su historia, evolucién, sus objetivos principales y actividades



que tiene permitido y prohibido realizar segun la legislacién guatemalteca, asi

también se enumeran todos los entes reguladores.

En el segundo capitulo, se desarrolla todo lo concerniente a la bolsa de valores,
historia, funcionamiento, clasificacién. Cabe resaltar que en Guatemala solamente
funciona una bolsa de valores o de comercio: Bolsa de Valores Nacional, S.A., por
lo que se describe su participacion en el pais, los instrumentos que se negocian,
las instituciones que participan dentro de ella, asimismo su marco legal y

entidades que lo regulan.

En el tercer capitulo, se desarrolla el tema de los instrumentos de renta fija, su
definicion, caracteristicas y su clasificacion. Y se profundiza en un instrumento
especifico: los bonos. Ya que constituyen uno de los titulos-valores mas

importantes dentro del mercado de deuda.

En el capitulo cuarto, se aborda el tema de las distintas opciones por las cuales
una sociedad financiera privada tiene permitido financiar sus operaciones.
Tomando en cuenta aspectos legales, de mercado, operativos, riesgos, cobertura

de riesgos, entre otros.

En el quinto capitulo es un caso practico en donde se desarrolla la evaluacion
financiera y se determina la opcién mas favorable para obtener financiamiento.
Entre un prestamo bancario o por medio de titulos de deuda, que a su vez se
separan en dos escenarios, uno colocado a través de una bolsa de valores (oferta

publica) y otro a través de una oferta privada.

Para finalizar se presentan las conclusiones y recomendaciones de la presente

tesis.



CAPITULO |
SOCIEDADES FINANCIERAS PRIVADAS

1.1 ANTECEDENTES

La intermediaciéon financiera, actividad de captar recursos de personas para
prestarlos a otros, ya se podian encontrar en la historia antigua. Se tienen
registros que en Babilonia los sacerdotes “recibian de los jefes de las tribus y de
otros individuos, productos obtenidos de la explotacién de grandes extensiones de
tierras propias o arrendadas; por otra parte los recursos obtenidos, prestaban
cereales con interés a los agricultores y comerciantes”. (25:1) Era tan importante
esa actividad que tuvo que ser reglamentada por el coédigo Hammurabi. Afios
después, en la civilizacion griega fue desarrollandose la moneda como fuente

principal de la economia.

En Roma se empezaron a utilizar “operaciones bancarias”, como por ejemplo:
cobros y pagos por cuenta de sus clientes, entrega de dinero con intereses,
recepcion de depésitos, entre otros. Sin embargo, como consecuencia del
crecimiento del cristianismo en el Imperio Romano, la iglesia reprobé como
inmoral el cobro de intereses por préstamos de dinero, con lo cual se redujo el
comercio entre los pueblos cristianos. Pero a pesar de estas dificultades aun se
podian realizar operaciones de crédito. Los orfebres recibian monedas que eran
entregadas para su custodia, en donde permanecian indefinidamente. Con esto
los orfebres podian otorgar créditos, a través de certificados, con base a lo

depositado en su poder.

Esto no cambié mucho durante la edad media, mas que el inicio del origen del
mercado cambista, ocurrido en el Imperio Bizantino, que “ordend la acufacion de
monedas de oro, plata y bronce” (25:1) en diferentes lugares del imperio. Todo

esto generd las primeras actividades de “tipo de cambio”.



En el siglo XIV ya existian instituciones encargadas de la recepcidén de depoésitos
para luego otorgar créditos, de forma similar a los que se realizan actualmente.
Ademas que durante este siglo también surgen bancos que mas tarde

evolucionarian como las primeras bolsas de valores.

En la década de 1660 se empezaron a observar las primeras operaciones
pertenecientes a la banca de inversion, ya que instituciones bancarias ayudaron a

la financiacion del comercio exterior.

A partir de [a época de la revolucién industrial (siglos XVIII al XIX), las operaciones
de la banca fueron creciendo en importancia, gracias a los adelantos tecnolégicos
de esta época. Varios bancos, principalmente ingleses, se dedicaron a la
“financiacibn de importaciones de materia prima de fabricantes europeos,
ayudandolos en exportar sus productos a través de todo el mundo” (20:1) debido a
las facilidades tecnoldgicas de transportar sus mercaderias a lugares cada vez
mas lejanos, especialmente aquellas regiones conectadas por el océano Atlantico.

Con lo cual ampliaron su oferta y con ello la necesidad de buscar financiamiento.

En los Estados Unidos, las operaciones de banca de inversion se desarrollaron
notablemente gracias a la Guerra Civil Americana, en donde bancos “vendieron
millones de dolares en bonos emitidos por el gobierno estadounidense para un
gran numero de personas individuales” (20:1) esto le permitié6 al gobierno captar
recursos y poder financiar la guerra. Asi se evidencio la primera venta de valores
en grandes proporciones, esta practica continué durante los afios siguientes para

el financiamiento de los ferrocarriles transatlanticos.

La banca de inversion seguia creciendo en los mercados financieros durante todo
el siglo XIX y principalmente a inicios del XX, ya que muchos inversionistas
buscaban financiamiento en estos bancos, para luego invertirlos en acciones en la

bolsa de valores, que para ese entonces era considerado como una opcién de



inversion nueva y muy rentable; sin embargo esta atraccion del publico en forma
masiva a este mercado origin6é “una escalada de precios de las acciones que cre6
una burbuja insostenible que finalmente exploté con la Gran Depresion de 1929”
(20:1)

Muchas personas al ver como el precio de sus acciones caian, vendian sus
valores a cualquier precio con tal de poder recuperar su inversion y pagar su
endeudamiento con los bancos, la pérdida en los valores fue tal, que muchos
inversionistas no pudieron pagar en su totalidad los préstamos adquiridos. Y como
consecuencia los bancos empezaron a tener problemas, lo que provocd que
muchos ahorrantes, de esos mismos bancos, decidieran sacar sus ahorros de
manera masiva haciendo quebrar a varios de estos. Debido a esto, el gobierno de
los Estados Unidos promulgé la Ley Glass- Steagall en 1933, en la cual se separ6
las actividades de la banca de comercio con la de inversidén, haciendo que la

Ultima se limitara al mercado de capitales.

Sin embargo, con la ley Gramm-Leach-Biley, decretada en 1999, las restricciones
que tenian los bancos comerciales y los de inversion se eliminaron, “permitiendo a
la banca comercial... apalancarse a través de capturar un mayor riesgo, asi como
otras grandes ventajas a la banca de inversibn al permitirsele operar con
actividades compartidas” (28:1) creando un tipo de “banca universal’, al poder

realizar operaciones que antes tenian prohibo realizar por ley.

Sin embargo esta ultima normativa es considerada por muchas personas como
una de las causas de la crisis financiera del 2008. Debido a la separacion de las
actividades de la banca comercial como la de inversién en Estados Unidos, porque
los bancos comerciales pueden participar en mercados con una alta especulacion,
gue puedan poner en riesgo a sus depositantes, en caso de pérdidas incurridas al
nvertir en instrumentos financieros de entidades con dudosa solvencia

patrimonial.




En el caso de Guatemala, la legislacion nacional separa estas dos bancas, los
bancos comerciales estan reguladas por la Ley de Bancos y Grupos Financieros
(Decreto 19-2002), y los de inversidén, con la Ley de Sociedades Financieras

Privadas (Decreto-Ley Numero 208), ambas del Congreso de la Republica.

1.2 DEFINICION DE SOCIEDADES FINANCIERAS

Son instituciones bancarias que actian como intermediarios financieros
especializados en operaciones de banca de inversién (conocidos en inglés como
“‘investment banks”), cuyas operaciones son usualmente de mediano y largo

plazo.

Las sociedades financieras, segun la Ley de Sociedades Financieras Privadas
(Decreto-Ley 208), la define como una ‘“institucion bancaria que actua como
intermediario financiero especializado en la banca de inversién, que promueve la
creacién de empresas productivas mediante la captaciéon y canalizacion de

recursos internos y externos de mediano y largo plazo” (8:2)

Estas instituciones estdn orientadas al mercado de capitales, ya que se
especializan en la “colocacién de emisiones de deuda o de acciones entre el
publico, adquiriéndolas en firme al emisor de forma mayorista y distribuyéndolas
después aprecios de minorista” (24:1). Ademas de que pueden incluir un
diagnostico o valorizacion de estas empresas, busqueda de potenciales
compradores, asesorias a inversionistas en la creaciéon de nuevas empresas y la
obtencion de recursos para tales operaciones. Asi como asesoria para la emision

de titulos, “ingenieria financiera”, fusiones y adquisiciones, entre otros.

Al 31 de diciembre de 2012, segun las publicaciones de la Superintendencia de

Bancos, el Sistema Financiero Guatemalteco, contaba con 14 sociedades




financieras privadas legalmente autorizadas para operar en el pais, las cuales

pueden utilizar la palabra “Financiera” u otra derivada en su nombre comercial.

1.3 OBJETIVOS

Segun el articulo 1 de la Ley de Sociedades Privadas (Decreto-Ley Numero 208
del Congreso de la Republica de Guatemala) indica que su objetivo principal es de
promover “La creacidbn de empresas productivas mediante la captacién vy
canalizacién de recursos internos y externos de mediano y largo plazo; los
invierten en estas empresas, ya sea en forma directa adquiriendo acciones o
participaciones; o en forma indirecta, otorgandoles créditos para su organizacion,
ampliacion y desarrollo, modificacién, transformacion o fusion siempre que

promuevan el desarrollo y diversificacion de la produccion.” (8:2)

1.4 CARACTERISTICAS

A diferencia de la banca comercial, en la cual sus operaciones fundamentalmente
consisten en pagar por el dinero depositado por sus clientes y cobrar por los
créditos que concede, la banca de inversion se dedica a la creaciéon de nuevas
empresas, a colocar sus acciones a la bolsa, fusiones, ventas entre empresas,

emisiones de valores de renta fija.

Ademas estas instituciones tienen caracteristicas particulares, entre las cuales se

pueden mencionar:

a) No cuentan con una vasta red de agencias, sino unas pocas oficinas de gran
tamano.
b) La banca de inversidbn suele realizar operaciones orientadas a grandes

empresas y al sector publico.



c) La ley le prohibe financiarse via depdsitos minoristas. Es decir generan sus
recursos con emisiones en los mercados de capitales, y obtencion de créditos
en el pais o en el exterior.

d) Suele especializarse por el lado del activo en inversiones en los propios
mercados y en la financiacion especializada a grandes compainiias.

e) Desarrolla actividades de intermediacién como en la gestion de fondos de
inversién y la intermediacién en mercados secundarios.

f) Debido a la naturaleza de sus operaciones que son muy estrechas con los
mercados financieros, estas instituciones poseen un riesgo superior que la

banca comercial.

Al observar las caracteristicas de la banca de inversion, se puede notar las
grandes diferencias con los bancos comerciales. Ya que en las primeras, no todas
las personas tienen acceso a financiamiento, porque sus actividades principales
estan dirigidas a grandes empresas. Al contrario de los comerciales, una persona
individual o juridica puede acudir a adquirir un préstamo de acuerdo a sus

necesidades.

Una de las caracteristicas principales es que las “financieras” estan mas
relacionadas con los mercados financieros, por la misma razén que estas
fomentan a que las empresas puedan participar en la bolsa de valores a través de
colocacion de acciones o valores de deuda, ademas que se les permite captar
recursos emitiendo sus propios valores en mercados bursatiles. Por lo que
dependen en gran medida del comportamiento de la oferta y demanda de estos.
Lo que significa que esta banca tiene riesgos mucho mayores que podria
considerarlos como “menos estables” que la banca comercial, lo cual es
contrarrestado por la solvencia de dichas entidades financieras y por el calce de

sus operaciones a largo plazo.




1.5 FUNCIONES

La Ley de Sociedades Financieras Privadas (Decreto Ley Numero 208 del

Congreso de la Republica de Guatemala) enumera ciertas actividades, en las

cuales una “financiera” tiene permitido operar, estas se pueden encontrar en el

articulo 5 de esta ley, entre las mas importantes se pueden mencionar:

a)

b)

9)

h)

)

k)

“Llevar a cabo la organizacion, modificacion, ampliacién, transformacion y
fusion de empresas;

Suscribir, adquirir, mantener en cartera y negociar acciones o participaciones
en cualesquiera de las empresas a que se refiere el inciso anterior, siempre
que se trate de sociedades anénimas o de responsabilidad limitada;

Emitir por cuenta propia, titulos y valores que tengan por objeto captar recursos
del publico para financiar sus operaciones activas. Las cuales deberan ser
aprobadas por la Junta Monetaria.

Colocar obligaciones emitidas por terceros y prestar su garantia para el pago
de capital e intereses.

Actuar como Fiduciario;

Actuar como agente y representante comun de obligacionistas;

Comprar, mantener en cartera, vender y en general operar con valores
publicos y privados de la Comunidad Econdémica Centroamericana;

Otorgar créditos a mediano y largo plazo;

Otorgar préstamos con garantia de documentos que provengan de
operaciones de venta a plazos de bienes muebles.

Otorgar créditos para realizar estudios iniciales y basicos de proyectos cuya
inversion de caracter productivo se efectle en el pais;

Otorgar aceptaciones y endosar y avalar titulos de credito;

Financiar investigaciones cientificas que contribuyan al desarrollo de nuevas

actividades productivas.



m) Realizar las demas operaciones financieras comprendidas dentro de la

naturaleza y funciones que se sefialan en el articulo primero de la presente
ley.” (8:3)

En el articulo 10 de dicha ley permite a las “financieras” obtener recursos para

realizar sus operaciones mediante su propio capital, reservas de capital; emision

de titulos valores; obtencidon de créditos en el pais o en el extranjero; colocacion

de titulos, y valores de empresas.

Asi mismo estos tienen operaciones que no pueden realizar, en el articulo 11 de la

misma ley, enumera estas actividades:

a)

h)

“Otorgar créditos con vencimiento menor de tres afios, salvo para financiar
labores productivas de las empresas en que tuvieren participacion directa, o
cuyos activos se encuentran gravados a favor de las Sociedades Financieras.
Abrir y operar cuentas de depositos monetarios, de ahorro y a plazo;

Aceptar obligaciones y responsabilidades directas o por cuenta de terceros de
cualquier clase, en exceso del monto que la Junta Monetaria determine,
Conceder fianzas y avales fuera de las disposiciones reglamentarias emitidas
por la Junta Monetaria;

Adquirir en propiedad mas del 25% del capital pagado de las empresas a que
se refieren los incisos a) y b) del articulo 50. de la presente ley.

Adquirir inmuebles, excepto aquellos que destinen a instalar sus oficinas o
dependencias.

Explotar por su cuenta minas, plantas metalurgicas, establecimientos
mercantiles o industriales o fincas rusticas, sin perjuicio de la facultad de
poseer bonos, obligaciones, acciones u otros titulos de dichas empresas;
Comerciar por cuenta propia sobre mercancias de cualquier género, sin
perjuicio de realizar operaciones de esta clase por cuenta de empresas

promovidas o financiadas por la instituciéon.” (8:5)



Como se puede observar, dentro de las operaciones no permitidas, se encuentran
algunas que son propias de la banca comercial, por ejemplo los créditos a corto
plazo o la apertura de cuentas de ahorros, monetarios, y a plazo. Asi como limites
a las operaciones permitidas, como es el caso del inciso e, en la cual una
financiera puede adquirir acciones o participaciones de capital, sin embargo no

puede ser mayor al 25% del capital pagado.

1.6 MARCO LEGAL

En la Constitucion Politica de la Republica de Guatemala indica que una de las
funciones del Estado es la de “orientar la economia nacional para la utilizacién de
los recursos naturales y el potencial humano, para incrementar la riqueza y tratar
de lograr el pleno empleo y la equitativa distribucién de la riqueza nacional”. (1:25)
Y uno de los medios que tiene para lograrlo es por medio de la “protecciéon de la
formacion de capital, el ahorro y la inversion”. (1:26) Y esto se logra mediante la

creacion de un conjunto de leyes que permitan la realizacion de este objetivo.

En efecto, en esta misma ley en el articulo 132 indica: “Es potestad exclusiva del
Estado, emitir y regular la moneda, asi, como formular y realizar las politicas que
tiendan a crear y mantener condiciones cambiarias y crediticias favorables al
desarrollo ordenado de la economia nacional. Las actividades monetarias,
bancarias y financieras, estan organizadas bajo el sistema de banca central, el
cual ejerce vigilancia sobre todo lo relativo a la circulacion de dinero y a la deuda
publica. Dirigira este sistema la Junta Monetaria de la que depende el Banco de
Guatemala...” (1:29)

Bajo este contexto, es posible observar el interés que tiene el Estado de
Guatemala de fortalecer el sistema financiero a través de un conjunto de normas
que puedan regular las operaciones de la banca, a través del sistema de banca
central. Esto le permitira tener control sobre el sistema financiero, para que este se

pueda desarrollar correctamente.
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Lo anterior se consolida con el articulo 133 de la misma Constitucién que
menciona que la Junta Monetaria “tendra a su cargo la determinacion de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia del pais y velara por la liquidez y solvencia del
sistema bancario nacional’. En ese mismo articulo también declara a la
Superintendencia de Bancos como el “6rgano que ejercera la vigilancia e
inspeccion de bancos, instituciones de credito, empresas financieras, entidades

afianzadoras, de seguros y las demas que la ley disponga”. (1:29)

Es importante mencionar que el papel que realiza la Superintendencia de Bancos
es de vital importancia. Ya que desde la Constitucién Politica, que es la ley de
mayor jerarquia en el pais, le da autoridad de vigilar el sistema financiero nacional.
Con el fin de asegurar que todas las entidades bajo su jurisdiccion cumplan con
todas las leyes, disposiciones o normativos, para que no pongan en riesgo su
liquidez y solvencia; asi como, que permitan el fomento del ahorro, el

financiamiento y la distribucion de la riqueza.

Ademas de la Constitucion Politica, las sociedades financieras privadas, por ser
un tipo de entidad que esta supervisada por la Superintendencia de Bancos,
pertenece a un grupo de instituciones denominado “sistema financiero regulado”,

por lo cual estan regidas por las siguientes leyes:

a) Ley Organica del Banco de Guatemala y sus reformas (Decreto Namero 16-
2002). El objetivo principal de esta ley es la de “normar lo atinente a la
estructura y funcionamiento del Banco de Guatemala”, el cual participa como
banca central del pais. Cuyo objetivo principal es el de “contribuir a la creacién
y mantenimiento de las condiciones mas favorables al desarrollo ordenado de

la economia nacional...” (12:2)




b)

d)

Ley Monetaria (Decreto Numero 17-2002). Ley que establece las

responsabilidades de la emisiébn monetaria, definicibn de reservas

internacionales y la determinacién de especies monetarias.

Ley de Bancos y Grupos Financieros y sus reformas (Decreto Numero 19-
2002). Ley que tiene por “objeto la regulacion relativa a la creacion,
organizacion, fusion, actividades, operaciones, funcionamiento, suspension de

operaciones y liquidacion de bancos y grupos financieros...” (7:2)

Ley de Supervision Financiera (Decreto Numero 18-2002). Ley que establece a
la Superintendencia de Bancos como la institucién que tiene la banca central
que ejerce la vigilancia e inspeccion del Banco de Guatemala asi como todas

las instituciones que forman parte del sistema financiero regulado.

Ley de Sociedades Financieras Privadas (Decreto-Ley 208). Ley que regula
especificamente a las entidades financieras especializadas en operaciones de
la banca de inversién. Y que regula todas aquellas operaciones en las cuales
“los bancos comerciales e hipotecarios, tienen limitaciones operativas de su

propia naturaleza”. (8:1)

Sin embargo, era necesario que se crearan leyes complementarias, que

fortalecieron el esquema juridico guatemalteco, dentro de las cuales se pueden

citar las siguientes:

a)
b)

c)

d)

Ley De Libre Negociacién De Divisas (Decreto Numero 94-2000)

Ley Contra el Lavado de Dineros u Otros Activos (Decreto Numero 67-2001)
Ley para Prevenir y Reprimir el Financiamiento del Terrorismo (Decreto
Numero 58-2005)

Disposiciones emitidas por la Junta Monetaria

Entre otras
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A pesar de este gran conjunto de leyes, las mismas no contemplan en su
contenido, todas las situaciones que una entidad financiera pueda experimentar
durante su vida. Hay que recordar que a pesar de ser una entidad financiera, los
bancos tienen como fin primordial el lucro, por lo que también son considerados
como empresas comerciales por lo que estaran sujetas al Cédigo de Comercio,
Caédigo Civil, Codigo Procesal Penal, Cdédigo Mercantil, Cédigo de Trabajo.
Ademas de toda la legislacion aplicable a asuntos tributarios como la Ley de

Impuesto Sobre la Renta, Ley del Impuesto al Valor Agregado, entre otras.

Cabe destacar que la legislacién guatemalteca es muy conservadora, y existen
diversas limitaciones en las operaciones que pueda realizar una financiera. Sin
embargo, estas limitaciones “ayudan” a tener un control mas eficiente por parte de
la Superintendencia de Bancos. De lo contrario se podrian dar casos como en la
crisis del 2008 ocurrida en Estados Unidos de América, mencionado
anteriormente, que debido a una falta de supervision y la liberacién de

operaciones puso en riesgo a la banca de ese pais, con consecuencias globales.

1.7 ENTIDADES REGULADORAS

Las sociedades financieras estan inmersas, dentro de una gran divisién
denominada Sistema Financiero Regulado. Por lo cual sus operaciones estan
reguladas y vigiladas por el esquema de Banca Central, dentro del cual los entes

auténomos mas importantes son:

1.7.1 Junta Monetaria
Es la que tiene a su cargo la determinacién y evaluacién de las politicas
monetarias, cambiarias del pais; velar por la liquidez y la solvencia del sistema

bancario, reglamentar todas aquellas disposiciones que afecten al sistema
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financiero, asi como reglamentar todas las operaciones que realice el Banco de

Guatemala, entre otras.

A pesar de que la mayoria de las funciones de la Junta Monetaria, estan
destinadas para el Banco de Guatemala, del cual es su maxima autoridad, sus
actividades tienen gran repercusion dentro de la economia nacional, ya que dicho
ente determina las politicas necesarias a nivel macroeconémico como temas de:
control de inflacion, intervencion en el calculo del tipo de cambio, definicion del
porcentaje de encaje bancario en moneda nacional y extranjera, asi como proveer
de créditos, como prestamista de Gltima instancia, a los bancos cuando estos lo

necesitan.
La Junta Monetaria esta conformada por:

a) El Presidente, que también es el del Banco de Guatemala;

b) Los Ministros de Finanzas Publicas, de Economia y de Agricultura, Ganaderia
y Alimentacién;

c) Miembro electo por el Congreso de la Republica;

d) Miembro electo por las asociaciones empresariales de comercio, industria y
agricultura.

e) Miembro electo por los presidentes de los consejos de administracion de los
bancos privados nacionales.

f) Miembro electo por la Universidad de San Carlos de Guatemala.

1.7.2 Banco de Guatemala

Institucion estatal que participa como banca central del pais, cuyos objetivos
fundamentales son el de “contribuir a la creacién y mantenimiento de las
condiciones mas favorables para el desarrollo ordenado de la economia

nacional...” (12:2)
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Esta entidad realiza sus operaciones de manera descentralizada, autonoma, con
personalidad juridica, que posee un patrimonio propio, y con la plena capacidad de

poder adquirir derechos y obligaciones.

Entre sus funciones estan la de ser el unico emisor de la moneda en el pais,
mantener un nivel adecuado de la liquidez en los bancos, recibir los encajes

bancarios y depdsitos legales, entre otros.

1.7.3 Superintendencia de Bancos

El articulo 133 de la Constitucion Politica del pais declara que la Superintendencia
de Bancos como la institucidn que ejerce la vigilancia e inspeccién del sistema
financiero. La Ley de Supervision Financiera (Decreto Numero 18-2002) amplia
esta definicion como el “6rgano de Banca Central... que actua bajo la direccién de
la Junta Monetaria y ejerce vigilancia e inspeccién del Banco de Guatemala,
bancos, sociedades financieras, instituciones de crédito, entidades afianzadoras,
de seguros, almacenes generales de depésito, casas de cambio, grupos
financieros y demas entidades que otras leyes dispongan” (9:2) para que cumplan
con lo relativo a las disposiciones legales aplicables a su liquidez, solvencia y

solidez patrimonial.

Esta instituciéon es la encargada de vigilar directamente a instituciones que
pertenecen al sistema financiero regulado. Haciendo que estas cumplan con todas
las disposiciones, de caso contrario tiene la potestad de imponer sanciones. La
Superintendencia también mantiene al publico en general, informando de la
situacion financiera de estas instituciones por medio de publicaciones en medios
escritos y electronicos (a través de su pagina de internet: www.sib.gob.gt) los
cuales pueden ser consultados por la poblacién. Asi como investigar cualquier

hecho que se considere delictivo, en lo correspondiente al Lavado de Dinero o
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Financiamiento al Terrorismo. Todo esto bajo la normativa de la Ley de

Supervisidn Financiera (Decreto 18-2002).




CAPITULO I
BOLSA DE VALORES

A medida que una organizacion va creciendo, a través de una eficiente
administracion de sus bienes, de manera que la puedan ayudar a consolidarse
dentro de un mercado local o regional, requerira de un mayor nimero de recursos
que le permitan poder cubrir las necesidades que le demanden sus clientes. Sin
embargo muchas veces no poseen todos esos recursos, por lo que recurren a
otras entidades que si las posean, surgiendo la necesidad de buscar

financiamiento.

En este contexto, para las grandes empresas que, debido a su necesidad de
financiarse por elevados montos, no puedan acudir a una entidad bancaria debido
a limitaciones que los entes reguladores bancarios impongan o porque
simplemente las tasas de interés que les ofrezcan sean demasiado altas, obliga a
que busquen nuevas formas de poder obtener esos recursos, con lo cual una de

las alternativas es la emision de instrumentos financieros.

Esta figura financiera no es mas que un documento donde se refleja una
obligacién o una participacion en el capital de la empresa emisora, el cual para
facilitar su aceptacion entre el publico y pueda ser negociado con cierta facilidad,
brindando a los inversionistas seguridad y liquidez, se recurre a las bolsas de

valores.

De esta manera la bolsa de valores funciona como un centro fisico, o inclusive
virtual, en donde se pueda reunir aquellas personas que quieran invertir en una

institucion y otras que buscan obtener recursos mediante estos documentos.
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2.1 DEFINICION

Es el lugar donde se realiza el intercambio de instrumentos financieros de capital o
deuda. En el que se encuentra un grupo de personas (oferentes) que tienen
recursos y que buscan oportunidades de inversion a cambio de beneficios futuros,
y por otro lado, un grupo (demandantes) que necesita de esos recursos para llevar

a cabo proyectos que consideran rentables.

Se puede definir también, como la instituciéon en la cual los inversionistas acuden,
como una opcién, para proteger y acrecentar su ahorro financiero, aportando
recursos que permiten, tanto a empresas privadas como a gobiernos, financiar

proyectos productivos y de desarrollo que generen empleos y riqueza.

Las bolsas de valores, son entidades organizadas que contribuyen a que la
canalizacion de financiamiento se realice de manera libre, eficiente, competitiva,
equitativa y transparente, atendiendo a ciertas reglas acordadas previamente por

todos los participantes en el mercado.

Generalmente una bolsa de valores funciona cuando una empresa decide buscar
financiamiento a través de la colocacién de valores. Para ello acude a una casa de
bolsa, que le asesore a la evaluacion de proyectos, elaboracién del prospecto, y la
inscripcion de valores en la bolsa y en los entes reguladores. Al estar debidamente
autorizado, la casa de bolsa es la encargada de buscar personas que tengan la

capacidad de adquirir esos valores a través del mercado primario de la bolsa.

Por el otro lado estan los inversionistas, quienes acuden a la bolsa para buscar
rendimientos en sus excedentes de recursos. Al igual que los emisores, estos
acuden a una casa de bolsa para que los asesore en los valores mas adecuados
para invertir, dependiendo de la capacidad que tenga el inversionista de cubrir los

riesgos que conllevaria adquirir dichos valores.
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Funcionamiento de una Bolsa de Valores

Emisor Casa de Bolsa | Casa de Bolsa | Inversionista |

£
.

Valores

I Bolsa de

Fuente: Elaboracion propia.

El papel de la bolsa, se limita a proporcionar el lugar en donde se dan las
reuniones entre agentes de bolsa, cuando estos estén buscando financiamiento o
inversién por cuenta ajena. Ademas la bolsa también es responsable de divulgar
toda la informacion necesaria de las operaciones realizadas, ya sea a través de

reportes, publicaciones o indices bursétiles.

En Guatemala, en la Ley de Mercado de Valores y Mercancias (Decreto 34-96 del
Congreso de la Republica) a las bolsas de valores se les denomina como “Bolsa
de Comercio”, sin embargo esto no afecta la naturaleza de sus operaciones

pertenecientes a los mercados bursatiles.

2.2 ANTECEDENTES

Existen varias teorias acerca del origen de la bolsa de valores, pero el mas
difundido es el que comenta que uno de sus primeros antecedentes, ubica su
desarrollo en la antigua Roma, con el llamado Collegium Mercatorium, llamado asi
por Tito Livio (Historiador romano 59 a.C. — 17 d.C.) “como el lugar de
especulacion financiera”. (13:297) Sin embargo con la caida del imperio Romano,

tambien desaparece este mercado. Que no renaceria hasta la Edad Media.

Es en esta época (siglo XIV) cuando se dice que se empezd a utilizar la palabra
“bolsa”, derivado que “los comerciantes de la ciudad de Brujas (Bélgica) se

reunian en el hotel del caballero Van der Buerse” (13.297) para realizar
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operaciones mercantiles (curiosamente su escudo de armas comprende tres
bolsas de piel, que eran los “monederos” de su tiempo). Este lugar funcionaba
como el centro, en el que las personas se reunian para realizar encuentros de
caracter mercantil. Por la importancia de este local, asi como de esta familia, en la
que se realizaban numerosas transacciones, se acostumbroé que se denominara

“bolsa” a los centros de transacciones de valores o productos.

Durante el siglo XV se extendi6 la idea de agrupar a los comerciantes en un solo
lugar; las ciudades de Amberes, Amsterdam y Lyon fueron un reflejo de esto. Tal
parece que el primer intercambio de acciones se dio precisamente en Amberes en
1602. Los mercados informales aparecieron en Inglaterra en la ultima mitad del
siglo XVI, fundandose en 1773, la Bolsa de Valores de Londres. En 1724 se
inaugur6 la Bolsa de Valores de Paris, mientras que en el resto de Europa se

abririan un siglo mas tarde.

Las operaciones bursatiles comenzaron en el continente americano,
especialmente en los Estados Unidos de América, “con la compra venta
organizada de acciones en 1870 con el precursor de la Bolsa de Valores de
Filadelfia, Baltimore y Washington. Dos afios mas tarde, mediante el convenio
llamado ‘Buttonwood Tree Agreement se formalizé las actividades de los
corredores bursatiles en la Ciudad de Nueva York” (15:27) que habian tenido
actividad desde 1817, y dio como resultado la creacién de una de las bolsas de

valores mas importantes del mundo: la Bolsa de Valores de Nueva York.

El gran crecimiento de las bolsas de valores se dio a finales del siglo XIX,
decayendo a principios del XX, derivado de la Gran Depresion de 1929. Que fue
una crisis que afecté fuertemente a los mercados bursatiles debido a una burbuja
especulativa en los precios de las acciones que se negociaban en ese entonces.
Lo que contrajo las operaciones bursatiles y produjo un estancamiento en este

mercado. Y que solo hasta décadas mas tarde se pudo estabilizar. A partir de la
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década de los ochenta, los mercados de valores experimentaron continuos
cambios, debido a las nuevas tecnologias de informacion y en la integracion de los

mercados por todo el mundo.

Actualmente las bolsas mas importantes, tanto a nivel del numero de
inversionistas, participantes vy, por lo tanto las mas influyentes, son las de Nueva

York, Tokio y Londres.

2.3 FUNCIONES
Para Johnson y Pazderka, son dos las funciones mas importantes que realiza una

bolsa de valores:

a) Consolidacion de fondos: Las bolsas facilitan y “simplifican las logisticas de las
transacciones entre los agentes diversos’ademas de “la consolidacion de
recursos, de manera que las empresas emisoras de valores no tengan que
buscar inversionistas o prestamistas individuales” (15:45), y estos ultimos no
estén obligados en contactar a los demas inversionistas para asegurarse que
estan adquiriendo valores al precio mas favorable. En otras palabras la bolsa
funciona como un espacio en donde empresas emisoras e inversionistas se
reGinen para poder realizar transacciones con instrumentos financieros. Cabe
destacar que actualmente, en paises en donde la bolsa de valores es mas
desarrollada, no es necesario que exista un lugar fisico, ya que a través de la
tecnologia se pueden realizar operaciones bursatiles a través de internet, como

por ejemplo la bolsa de valores NASDAQ.

b) Distribucion del riesgo: Esta es una de las formas en que los inversionistas
pueden reducir el riesgo de perder recursos debido a una mala eleccion en la
adquisicion de instrumentos financieros. A través de la bolsa “permite a los

participantes distribuir el riesgo por medio de la diversificacion” (15:46).



Ademas la bolsa proporciona informacion completa y actualizada de la oferta y

demanda de valores, lo que permite tanto a compradores como vendedores estar

satisfechos de que se han realizado sus negociaciones con el precio justo, y para

garantizar la transparencia, se difunde todas las operaciones realizadas en la

bolsa.

En la legislacion guatemalteca en la Ley del Mercado de Valores y Mercancias

(Decreto Numero 34-96 del Congreso de la Republica) en el articulo 18, enumera

las funciones de una bolsa de comercio o de valores:

a)

b)

d)

e)

“Adecuar locales e instalaciones y establecer mecanismos que faciliten las
relaciones y operaciones entre oferentes y demandantes de valores,
mercancias o contratos y la realizacidn de cualquier negocio de naturaleza
bursatil.

Inscribir las ofertas publicas de valores que hubieren sido registradas en el
registro y cumplan con los requisitos de las disposiciones normativas y
reglamentarias de caracter general de las bolsas de comercio en que se habra
de realizar la oferta publica.

Proporcionar y mantener a disposicion del publico, informacién sobre las
emisiones de valores y la negociacion de mercancias y contratos que hayan
inscrito o autorizado, asi como sobre los emisores de valores y sobre otras
operaciones que en ellas se realicen; inclusive, en su caso, sobre la calificacién
de riesgo obtenida por un emisor.

Velar porque las actuaciones de sus agentes y emisores se ajusten a sus
disposiciones normativas y reglamentarias de caracter general.

Expedir, a solicitud de parte interesada y conforme sus disposiciones
normativas y reglamentarias de caracter general, certificaciones de las
cotizaciones de valores o de las negociaciones de mercancias o contratos en
ellas realizadas.

Proporcionar por si, 0 a través de terceros, servicios de depoésito de valores.
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g) Pedir a juez competente de Primera Instancia del Ramo Civil, en la via
incidental, la intervencion de sociedades emisoras y agentes de bolsa, o casas
de bolsa, que hubieren transgredido disposiciones legales, disposiciones
normativas o reglamentarias de caracter general.

h) Realizar cualesquiera otros actos y contratos necesarios para el desarrollo de

la actividad bursatil, que no les estuvieren vedados por la ley.”(10:7)

2.4 CLASIFICACION DE LOS MERCADOS BURSATILES

Los mercados bursatiles se pueden clasificar de la siguiente manera:

a) Por el grado de liquidez

i.  Mercado Monetario: mercado que tiene por objeto la negociacion de
efectivo o instrumentos financieros de alta liquidez, de bajo riesgo y

vencimiento menor a un ano.

i. Mercado de Valores: mercado que tiene por objeto la negociacion de
valores de renta fija y/o variable. Este mercado se puede subdividir en:
Mercado de Capitales que es el mercado donde se transan titulos
valores a largo plazo, en este mercado acuden las empresas que
necesitan capitalizacion; y el mercado de Deuda: mercado donde se
transan titulos valores de corto y mediano plazo, en este mercado

acuden las empresas que necesitan financiamiento.

b) Segun la fase de negociacion de los activos financieros

i. Mercado primario: mercado en donde los instrumentos financieros

entran por primera vez en circulacion y son de emisién reciente.
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ii.  Mercado secundario: mercado dedicado a la compraventa de valores

que ya han sido emitidos en el mercado primario.

Cabe mencionar que es en el mercado primario donde se realizan las “verdaderas”
operaciones de inversién y financiamiento. Ya que en este mercado solo se
negocian valores que son colocadas por primera vez a través de una oferta
publica de valores. En donde los recursos del inversionista que destindé para la

compra de estos valores llegan directamente al emisor.

Una oferta publica de valores es una invitacion que el emisor realiza abiertamente
al publico, mediante la bolsa o por otro medio de comunicacién, para la
negociacion de valores, mercancias o contratos. Sin embargo, también se pueden
colocar valores fuera de la bolsa, denominados extrabursatil (conocidos también
como OTC, Over The Counter), en donde el emisor busca y realiza negociaciones

de valores directamente con los inversionistas, sin que haya intermediacion.

En el caso del mercado secundario, es dedicado especialmente para la
especulacion. Ya que se negocian valores que ya habian sido transados en el
mercado primario. Y los recursos con que se adquirieron estos valores se
traspasan dentro de los compradores y vendedores, basandose no en el valor

nominal, sino de los precios determinados por la oferta y la demanda.

2.5BOLSA DE VALORES EN GUATEMALA

2.5.1 Antecedentes

En Guatemala, el sistema financiero por un largo periodo de tiempo estuvo
compuesto exclusivamente por los Bancos y las Instituciones tradicionales de
crédito. Posteriormente empezd a desarrollarse cada vez mas, surgiendo
instituciones auxiliares de crédito, entidades aseguradoras, afianzadoras, y casas

de cambio.
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A finales de 1987 mediante el acuerdo 99-87, el Ministerio de Economia autoriz
las operaciones de la Bolsa de Valores Nacional, S.A. lo cual fue la primera bolsa

en el pais.

La Bolsa Agricola Nacional, S.A. (BAN) se cre6 bajo autorizacion del Ministerio de
Economia del Gobierno de la Republica de Guatemala, segun Acuerdo Ministerial
No. 337-91 del 13 de noviembre de 1991, dando inicié a sus actividades el 23 de
junio de 1992, con la mision de atender la comercializacién agropecuaria en el

pais.

Constituy6 la Gnica bolsa que contd con la capacidad para negociar en ambos
mercados, el de valores y mercancias, ofreciendo en este ultimo mercado,
mejores precios para el productor, seguridad en el cumplimiento de las
negociaciones bursatiles, creacion de normas de calidad en los productos e
informacion sobre precios, cantidades y calidades negociadas dentro de la bolsa,
a efecto de que puedan ser utilizados en la toma de decisiones por oferentes y

demandantes de productos.

En 1992 surge la Bolsa de Valores Global como una bolsa electronica en la que
las negociaciones se realizaban via acceso remoto de las casas de bolsa.
Autorizada bajo Acuerdo Gubernativo del Ministerio de Economia, numero 153-92,
del 4 de Agosto de 1992, iniciando formalmente operaciones el 3 de noviembre de
1992.

Dicha Bolsa fue creada con el proposito de fortalecer el mercado de capitales,
fundamentado en muchas inversiones pequefias, con muchos inversionistas
activos en el mercado, asi como el de colaborar en el proceso de privatizacion de
empresas estatales. Sin embargo, el 11 de mayo de 1994, con el fin de formar

“una alianza estratégica... para ofrecer mayores y mejores oportunidades de
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inversion” (17:1), se fusionan la Bolsa Agricola Nacional y Bolsa de Valores Global

y forman Corporacién Bursatil, S.A.

No obstante, Corporacién Bursatil no tuvo la aceptacion esperada y en el afio
2011, tras varios afnos de inactividad, es adquirida por la Bolsa de Valores
Nacional, S.A.

2.5.2Bolsa de Valores Nacional, S.A. (BVN)

Actualmente la Bolsa de Valores Nacional, S.A. es la Unica institucién inscrita y
autorizada por el Registro del Mercado de Valores y Mercancias, ¢rgano
dependiente del Ministerio de Economia, para la realizacion de operaciones de
caracter bursatil. El cual posee “el lugar, la infraestructura y los mecanismos para

las negociaciones con valores de una manera eficiente” (23:1)

Esta institucion esta regulada por la Ley del Mercado de Valores y Mercancias
(Decreto 34-96 del Congreso de la Republica de Guatemala), sus reformas y su
reglamento. Asi como los diferentes reglamentos internos que se emitan dentro de
ella, por ejemplo el Reglamento para la Inscripcion de Valores, Reglamento para la
Divulgacién y Actualizacion de Informacion, Reglamento de los Agentes de Bolsa,
Reglamento para la Emisién e Inscripcion de Valores Representados en

Anotaciones en Cuenta, entre otros.

2.5.2.1 Organizacioén
La BVN, S.A tiene como maxima autoridad a la Asamblea General, cuyas
atribuciones se desprenden de la escritura social y de los reglamentos internos,

ademas que es el unico drgano que puede realizarles alguna modificacion.
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El Consejo de Administracion le compete formular las politicas administrativas,
dirigir y acordar el establecimiento y organizacion de las operaciones y servicios

de la bolsa, asi como la emisién de reglamentos especificos que se requieran.

La Gerencia General es la encargada de ejecutar las politicas y resoluciones
emitidas por la Asamblea General y por el Consejo de Administracion, asi como, la
aplicacion de todos los estatus de los reglamentos internos de la bolsa. (Ver

Anexo 1)

2.5.2.2 Participantes de la BVN, S.A.
Para la compra venta de titulos valores en la BVN, S.A. actian diferentes

participantes, los cuales son los siguientes:

a) Emisores: Son las empresas que desean crecer y buscar financiamiento
mediante una oferta publica de valores. Estos pueden ser tanto empresas
privadas como el Estado. El emisor debe cumplir con ciertos requisitos legales
y financieros para poder colocar sus valores en la bolsa. Actualmente son
pocas las instituciones privadas que han colocado valores ya sea por medio de
valores de renta fija o variable, estos no sobrepasan 20 empresas de diferentes

sectores de la economia nacional.

b) Agentes de bolsa: Son las uUnicas instituciones autorizadas para realizar
transacciones directamente de la bolsa. Funcionan como el vinculo entre el
inversionista y el mercado bursatil, en otras palabras se dedican a la
intermediacion de valores, mercancias o contratos. Los que actian dentro de
la bolsa usualmente se denominan “agentes de bolsa” o “casas de bolsa”, sin
embargo existen quienes lo hacen fuera y se les conoce como “agentes de
valores”, quienes al igual que los emisores, deben ser inscritos y autorizados
en la bolsa de valores en donde vayan a prestar sus servicios. Estan

autorizados para actuar por cuenta propia o ajena en operaciones con valores
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en oferta publica, asimismo pueden recibir fondos para realizar operaciones
con valores, solicitar por cuenta de los emisores la inscripcion de una oferta
publica y proporcionar la custodia de valores, asesoria en operaciones en
valores y administrar carteras de inversion. Actualmente al afio 2012 existen

15 agentes de bolsa inscritas en la BVN, S.A. (Ver Anexo 2)

¢) Inversionistas: Son aquellas personas juridicas o individuales que poseen un
excedente de recursos y que buscan conseguir rendimientos a través de la

inversion en titulos valores.

2.5.2.3Instrumentos que se negocian en la BVN, S.A.
Actualmente en la BVN, S.A. se pueden negociar diferentes instrumentos

financieros, como por ejemplo:

a) Valores de deuda:

Instrumentos financieros que se caracterizan por tener una renta fija, ya que su
rendimiento esta previamente definido y representan una deuda para el emisor, en
otras palabras, el inversionista no es propietario de la empresa sino que adquiere

un derecho de cobro y el emisor una obligacién de pago.
Dependiendo del emisor, los valores de deuda pueden ser:
i.  Valores publicos: Son aquellos valores que son emitidos por el Gobierno
de Guatemala o por entidades autonomas o descentralizadas,

autorizadas para ello.

ii. Valores privados: Son aquellos valores que son emitidos por las

empresas privadas.
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Los valores privados “pueden ser emitidos tanto en quetzales como en dolares de
los Estados Unidos de América” (23:1) Actualmente seguin datos de la Bolsa de
Valores Nacional, S.A. hay en circulacion instrumentos financieros en estas dos

monedas, sin embargo la mayoria son en quetzales.

b) Reportos

Es un contrato de inversién o financiamiento a corto plazo (generalmente un mes).
Esta regulado por el Cédigo de Comercio del articulo 744 al 749. La forma en que
se realiza es que en una de las partes “el reportador adquiere por una suma de
dinero la propiedad de titulo de crédito, y se obliga a transferir al reportado, Ia
propiedad de otros tantos titulos de la misma especie en el plazo convenido,
contra reembolso del mismo precio, que podra ser aumentado o disminuido de la

manera convenida” (6:125) y con la diferencia obtener un rendimiento.

c) Acciones
Es un valor que representa una parte alicuota del capital de una sociedad
anénima. Se dicen que son de renta variable, ya que su rendimiento depende del

desempenfo de la empresa.

Las acciones pueden ser preferentes o comunes. La principal diferencia es que los
accionistas preferentes tendran una “preferencia” en la distribucion de los
dividendos, estos dividendos son establecidos como un monto fijo o como un
porcentaje respecto al valor nominal de la accion. Las acciones comunes

distribuiran sus respectivos dividendos después de las preferentes.

d) Divisas

En la BVN, S.A. se pueden realizar transacciones de compraventa de divisas, los
cuales se pueden realizar a través del Sistema Electronico de Negociacion de
Divisas (SINEDI). Se puede realizar la compra-venta de délares de los Estados

Unidos de América. El objetivo del SINEDI es “proporcionar mecanismos a los
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participantes para que puedan negociar divisas al precio del mercado en un
momento dado”(23:1) y nacid con la idea de realizar negociaciones con diversas
monedas en los diferentes paises de Centroameérica, actualmente se cuenta con la

participacion del Banco de Guatemala y de 18 instituciones bancarias.

2.5.2.40ftros Servicios de la BVN, S.A.
Ademas de la negociacion de instrumentos financieros, la Bolsa de Valores

Nacional presta servicios complementarios, entre los cuales estan:

a) Caja de Valores: inici6 como un servicio mas de la bolsa en 1994, se encarga
de la custodia de los valores depositados por los Agentes de Bolsa y
Participantes Institucionales y de la liquidacién de las operaciones que en la
Bolsa se celebran. Ofrece los mecanismos y recursos para brindar la seguridad

fisica de los valores que maneja.

b) Centro del Inversionista: ElI Centro del Inversionista es una pagina web que
proporciona informacién de cada uno de las compafias que participan en la
bolsa, tanto de informacién general de la empresa (emisores de titulos), los
valores disponibles para negociaciéon, estados financieros auditados, la
calificacion de riesgo que poseen estos titulos, los agentes de bolsa que tienen
relacién con esta compafiia, entre otros datos que son de importancia. Esta
pagina funciona como un complemento al de la pagina de la Bolsa de Valores
Nacional, S.A. ya que también emite boletines llamados “Buzén Bursatiles” con

un resumen de las actividades mensuales que realiza la bolsa.

2.5.3Entidades reguladoras de la BVN, S.A.
El Registro del Mercado de Valores y Mercancias es una dependencia del
Ministerio de Economia, de caracter técnico, que tiene por objeto el registro y el

control de todos los actos, contratos y personas que intervengan dentro del
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mercado bursatil nacional. A esta institucion le compete cumplir y hacer cumplir
todas las disposiciones establecidas en la Ley del Mercado de Valores y

Mercancias (Decreto 34-96 del Congreso de la Republica).

En esta institucidon se realiza la inscripcién y el registro de:

a) Bolsas de Comercio

b) Emisiones para oferta publica

c) Agentes de Bolsa, Casas de Bolsa o Corredores de Bolsa
d) Contratos de Fondos de Inversion

e) Sociedades de Inversion

f) Calificadoras de Riesgos

2.6 PROCEDIMIENTO PARA COLOCAR UNA NUEVA EMISION DE VALORES
DE DEUDA PARA OFERTA PUBLICA,POR UNA SOCIEDAD FINANCIERA
PRIVADA.

Segun lo estipulado en los reglamentos internos de la Bolsa de Valores Nacional,
S.A. el procedimiento para poder financiarse por medio de una oferta publica,
comienza cuando la entidad emisora acude a un agente de bolsa, para que lo
asesore en la elaboracion de la evaluacién del proyecto y la estructuracion de la
emisién, el porcentaje de deuda y/o capital a emitir, asi como de sus

caracteristicas, de acuerdo a las necesidades de la empresa.

Para ello el agente de bolsa se encarga de la recolecciéon de informacién para
realizar el prospecto de la emision, con todos los datos requeridos por el

Reglamento de Inscripcion de Valores de la BVN, S.A.

En el caso de una sociedad financiera privada, debe presentarse el proyecto a la

Junta Monetaria para que éste la apruebe, previo dictamen de la Superintendencia
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de Bancos. Para lo cual debe informarse el monto de la emisién, plazo, tasa de

interés, garantias, destino y toda la informacién que sea relevante.

Luego de la aprobacion, se procede con la solicitud formal a la bolsa, en donde
podran ser inscritos los valores sin tramite alguno, ya que en el articulo 9 del
Reglamento Interno de la BVN, S.A. permite que los titulos valores de instituciones
supervisadas por la Superintendencia de Bancos, se inscriban sin la evaluacion y
aprobacién del Consejo de Administracion de la BVN, S.A., siempre y cuando
hayan sido aprobados por la Junta Monetaria. Sin embargo, siempre se presentara

la solicitud de inscripcion suscrito por el representante legal.

De acuerdo con el procedimiento general del Registro del Mercado de Valores y
Mercancias, después que se hayan cumplido con todos los requerimientos que la
bolsa de comercio estipule, la misma bolsa serd la encargada de llenar el
formulario de “Solicitud de Inscripcion de Oferta Publica Bursatil de Valores” y de
la elaboracion del oficio dirigido al Registrador del Mercado de Valores y

Mercancias para la respectiva revision.

Seguidamente el registrador revisa, firma y traslada el expediente a la Direccion
Administrativa quien es la responsable de revisar, analizar y verificar que el
expediente contenga la documentacion necesaria y la traslada al Asesor Juridico,
quien a su vez, realiza el analisis legal. Si todo estuviera en orden se elabora
dictamen favorable y se traslada al Encargado del Area Financiera, quien elabora
el andlisis financiero y este realiza un nuevo dictamen para ser devuelto a la

Direccién Administrativa.

En la Direccion Administrativa, tomando en cuenta los respectivos dictamenes, se
elabora la resolucion en donde se indica que se procede a realizar la inscripcion
en el Sistema Registral y traslada al Registrador, quien revisa la resoluciéon y

devuelve a la direccion administrativa con el visto bueno para que se opere la
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inscripcidon e impresion de certificados de inscripcion. Seguidamente se solicita a
la bolsa de valores, recoger el certificado de inscripcion. Con la copia de firma de

recibido de la bolsa, se procede al archivo del expediente.

Una vez aprobada la emisién por parte de la Bolsa de Valores Nacional, S.A. y del
Registro del Mercado de Valores y Mercancias, la entidad emisora debe solicitar
un coédigo de identificacion a la emision denominado “cédigo ISIN” (International
Securities ldentificacion Number) conformado por doce digitos. A través del

formulario “Solicitud para Asignacion de Cédigo ISIN a Valores”.

Después de haber realizado todos los pasos mencionados anteriormente, el
agente de bolsa se responsabiliza del manejo de la colocacion de la emision

dentro del publico inversionista.

Con el fin de poder bajar costos para las empresas emisoras, pueden utilizar una
figura denominada “desmaterializaciéon” en la cual se puede sustituir valores fisicos
por anotaciones en cuenta. En donde una vez autorizados los valores, los
inversionistas acuden a la Caja de Valores y reciben una constancia de

adquisicion no negociable, en lugar de valores fisicos.

Para las empresas emisoras con esta figura reducen costos ya que se elimina el
disefo, impresidn, elaboracién de titulos, firmas y costos de manejo y custodia de

los mismos.

2.6.1 Requisitos para la inscripcion de valores de deuda

Para que la inscripcién de valores pueda ser colocada en oferta publica, como se
mencioné anteriormente, deben ser inscritos tanto en la Bolsa de Valores
Nacional, S.A. como en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias. Para lo
cual en ambas instituciones deben de llenarse ciertos requisitos, enumerados a

continuacién:
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2.6.1.1Requisitos en BVN, S.A.

Segun el Reglamento Interno para la Inscripcion de Valores el emisor debera

entregar a la bolsa los siguientes documentos:

a) “Solicitud de inscripcién del valor para su cotizacion en la bolsa, suscrita por el

representante legal del emisor.

b) Copia de escritura constitutiva y modificaciones, si hubiere.

c) Copia de los estados financieros de los Ultimos tres anos de funcionamiento del

emisor.

d) Copia del informe de la calificacion de riesgo emitida.

e) Copia legalizada de la resolucién del 6rgano que haya acordado la emision de

los valores respectivos.

f) Proyecto de los certificados o titulos valores que se estan inscribiendo.

g) Ejemplar del prospecto, que es el documento donde contiene datos del emisor

y de la emision. “ (3:12)

En el caso del ejemplar del prospecto el mismo reglamento estipula que debe

estar estructurado de la manera siguiente:

a) Portada: en esta parte contiene en forma breve los aspectos mas importantes

de la emision, los cuales se ampliaran en las paginas siguientes del prospecto.

La informacién que se incluye es la siguiente:

i

Informacién del emisor: nombre, logotipo, domicilio legal, teléfono, fax,
pagina de internet, correo electronico, fecha y datos de inscripcién en el
Registro Mercantil, breve historia y actividades principales

Caracteristicas de la emision: tipo del valor, denominacién, clave de
cotizacién, moneda y monto, cantidad, importe y multiplos de los valores
a emitir, plazo de autorizacién, tasa de interés, fecha de las

autorizaciones y niumero de inscripciones en el Registro del Mercado de
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Valores y Mercancias, firma de auditores que han certificado los estados
financieros, fecha de publicacion de prospecto, proyecciones y la ultima
calificacion de riesgo.

iii.  Declaracidon del representante legal del emisor que certifique que todos
los datos presentados son veridicos, que no existe omisiones que
puedan afectar la integridad de la informacién presentada y que no
infringe ninguna disposicidn legal, reglamentaria del pais.

iv.  Indicacién, en letras resaltadas, si existe algun factor de riesgo inherente
a la inversién.

v. Se debe incluir las siguientes leyendas: “La inscripcion de la cotizacion
en Bolsa de Valores Nacional, S.A. de esta emision, no certifica la
bondad del instrumento o la solvencia de la emisora“; “Los valores
descritos en el presente prospecto unica y exclusivamente podran ser
negociados en Bolsa de Valores Nacional, S.A. siempre y cuando el
emisor o la emisidn se encuentre activa o vigente”; “El presente valor
unica y exclusivamente podra ser negociado en Bolsa de Valores
Nacional, S.A. siempre y cuando el emisor o la emision se encuentre
activa o vigente debera hacerse constar en el valor respectivo”; “Bolsa
de Valores Nacional, S.A. no es responsable por el contenido de la
informacién presentada por el Emisor en este prospecto ni por el
contenido de la informacion de actualizacion a que dicho Emisor queda
sujeto, en virtud de disposiciones legales, contractuales vy

reglamentarias.” (4:13)

b) Informacién del Emisor

i. ldentificacidn Especifica: En este apartado se detalla la informacién de
la empresa emisora: Nombre del emisor; domicilio legal; fecha y datos
de la inscripcion en el Registro Mercantil, breve historia y actividades

principales, principales productos vendidos o servicios prestados; el
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importe neto durante los Ultimos tres ejercicios del volumen de negocios,
ganancias distribuibles, retorno de capital invertido; ademas de la
indicacion de cualquier proceso judicial, administrativo o arbitral que
puede darse en contra o a favor del emisor; indicar si el nUmero de
accionistas es mayor o menor de veinticinco; identificacién de quienes
conforman el 6rgano de administracién; promedio del numero de
personal empleado y su evolucién, todo esto en los ultimos tres afos;
informe de dividendos distribuidos e intereses pagados por valores
emitidos durante los cinco afios anteriores a la solicitud.

Factores de riesgo: En este punto se describe todos los riesgos
inherentes de la empresa emisora: Detalle y descripcion de factores
inherentes al negocio: operaciones, estructura financiera, mercado y
competencia, relacion con proveedores, personal, tecnologia, reclamos
judiciales y extrajudiciales, proyectos de expansién, crecimiento; detalle
y descripcion de factores externos al negocio: politicos, sociales,
econdmicos, legales, sistema de justicia, fiscales, ambientales; otros
riesgos no mencionados anteriormente pero que pueden incidir en la
decision de inversion; divulgar de manera resaltada, el nivel de
apalancamiento del emisor y la relacion entre los flujos de efectivo y el
cumplimiento de obligaciones generadas por la colocacion de valores.
Otros datos: ademas se informa acerca de la posicion competitiva y
principales competidores nacionales e internacionales; la politica de
inversiones en activos fijos, en otras sociedades, inversiones futuras;
descripcion de emisiones anteriores (si hubiere); descripcién de
emisiones vigentes (si hubiere); indicacion si la emision existe algin
acuerdo, condicionante, restriccién por el que la emisora queda limitada
para contraer cualquier tipo de obligacion; indicacion si la emision existe
algun acuerdo por el que queda el emisor obligada a realizar cualquier
tipo de accion; si no existiera ni restriccion ni obligacion se debera incluir

la siguiente leyenda: “Esta emisidn no esta sujeta a tipo alguno de
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acuerdo, condicionante o covenant” (convenio en inglés); indicacion si el

emisor esta sujeto a limitaciones adquiridas previas a la emision.

Caracteristicas de la emision: en este punto se detalla todos las caracteristicas
de los valores a colocar: destino de fondos; tipo de valor, denominacién y clave
de cotizacion; moneda y monto; cantidad, importe y multiplos de los valores a
emitir; plazo de autorizacion;, intereses, procedimiento de pago, tasa,
periodicidad de pago, fecha, lugar y forma de celebracion de sorteos para la
amortizacion anticipada de valores; descripcion de garantias que respaldan la
emision; mencion de la subordinaciéon de la emisién respecto de otras deudas
del emisor contraidas anteriormente; condiciones de la emision; numeros de
series a emitir; fecha de emision; denominaciéon y domicilio de los agentes
financieros y de valores; relacion del emisor con el agente colocador;
indicacién de las UGltimas tres calificaciones de riesgos otorgadas. Fecha y la

identificacién de la entidad calificadora.

Informacidén Financiera: En este punto se detalla toda la informacién financiera

de la entidad emisora:

. Se adjunta los estados financieros comparativos de los Ultimos tres
ejercicios, los cuales incluyen un Balance General, Estado de
Resultados y Flujo de Efectivo, ademas si el emisor tiene alguna
contingencia como pasivo contingentes, reparos fiscales, etc.; y si los
estados financieros tuvieren mas de seis meses de haber sido emitidos,
deben de ser certificados por el contador y suscrito por el representante
legal, ademas una evaluacién conservadora, realista y prudente de las
perspectivas de la emisora.

ii. Informacion sobre el auditor externo. Se debe de incluir una nota del
auditor externo, que haya auditado los estados financieros de los ultimos

tres afos, ademas de informacién de su actividad profesional, domicilio,
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tiempo que tiene de auditar estados financieros y si se encuentra su
colegiacién vigente.

ii.  Indices financieros de liquidez y Endeudamiento. Debe de agregarse las
siguientes razones financieras de los ultimos tres ejercicios del emisor:
razéon corriente y rotacion de cuentas por cobrar, razon de
endeudamiento, razén de pasivo-capital, rotacién de inventarios,
cobertura de intereses, rentabilidad, Margen de utilidad sobre ventas,
ganancia operativa sobre ventas excluyendo gastos financieros. Ademas
informacion individual de las sociedades en las que el emisor tenga una
participacién relevante en su patrimonio. Y si se tratara de un grupo si la
participacion del emisor representa al menos del veinte por ciento del
capital consolidado o el veinte por ciento del resultado neto consolidado.

iv.  Informe del 6rgano de administracion. El informe o informes anuales del

organo de administracion de los Gltimos tres ejercicios.

Como se puede observar, el prospecto requiere ciertos datos que dan informacion
completa del emisor y de los valores que esta ofertando. Teniendo en cuenta que
este documento es el mas importante que un inversionista debe tomar en cuenta,

para evaluar el nivel de riesgo de cada oportunidad de inversion que exista.
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Ejemplo de la portada de prospecto de emision de bonos para Financiera
Ejemplo, S.A.

FINANCIERA EJEMPLO, S.A.
NOMBRE COMERCIAL: FINANCIERA EJEMPLO, S.A.
12 AVENIDA 45-89 ZONA 3, GUATEMALA, GUATEMALA
Tel: 2435-9000, Fax 2435-9001 www.financieraejemplo.com.gt

BONOS EJEMPLO |
Q. 100,000,000.00

DATOS DEL EMISOR:

FECHA DE INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL: Financiera Ejemplo, S.A. quedo inscrita definitivamente en el Registro Mercantil
bajo el nimero 345, folio 23, del libro 12 de Sociedades Mercantiles con fecha 01 de enero de 1990. BREVE HISTORIA: Financiera Ejemplo,
S.A. es una entidad que pertenece a uno de los principales grupos financieros de Guatemala y que se dedica principalmente a actividades
ligadas a la banca de inversion, de conformidad con las leyes de la Republica de Guatemala, como una sociedad anonima por un periodo
indefinido por medio de la escritura publica nimero 10, autorizada en la ciudad de Guatemala el 05 de septiembre de 1989 por el Notario
Javier Godoy y quedo inscrita definitivamente en el Registro Mercantil el 01 de enero de 1990 , bajo el nimero 345, folio 23, del libro 12 de
Sociedades Mercantiles. Desde su inicio forma parte de las empresas de la Corporacion Ejemplo, S.A. ACTIVIDADES PRINCIPALES:
otorgar créditos para el fomento, creacion, fusion, reorganizacion, reestructuracion de empresas.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION:

TIPO DE VALOR: Bonos por anotaciones en cuenta.

DENOMINACION: La emisién se denomina Bonos Ejemplo |

CLAVE DE COTIZACION: “BGTEJEMI

MONEDA Y MONTO: La emision de bonos “Ejemplo I” sera por un monto maximo de Q. 100,000,000.00

CANTIDAD, IMPORTE Y MULTIPLOS DE LOS VALORES A EMITIR: Se emitira 100,000 bonos con un valor nominal de Q. 1,000.00 cada
uno.

PLAZO DE LA EMISION: La emisién de bonos “Ejemplo I fue autorizado para un plazo de 10 afios.

TASA DE INTERES: El rendimiento de los bonos se pagara con una tasa fija de 7% que seran pagados de forma anual.

CONDICIONES DE LA EMISION

Legislacién: La presente emision de Bonos Ejemplo | ha sido creada bajo la legislacion guatemalteca.

Revolvencia: Dentro de la autorizacién hasta por Q. 100,000,000.00, €l emisor podra emitir en cualquier momento dentro del plazo
autorizado.

Suscripcion: La emisién podra suscribirse de forma parcial o total segtin decida el Consejo de Administracion del emisor, asi como las series
podran suscribirse o ser negociadas y puestas en oferta publica en el mercado primario de la Bolsa de Valores Nacional, S.A.

Forma de circulacion: Los bonos se emitiran a la orden y se transmitiran por anotaciones en cuenta.

FECHA DE AUTORIZACION: La presente emision fue autorizada por el Consejo de Administracion de la Bolsa de Valores Nacional, S.A. el
03 de mayo de 2012 y por el Registro del Mercado de Valores y Mercancias el 16 de julio de 2012 bajo el numero 123456.

FIRMA DE AUDITORES: Garrido, Lopez, Mendoza & Asociados.

PROYECCIONES: Se incluyen en anexo proyecciones que generara el negocio en corto y mediano plazo.

CALIFICACION DE RIESGO: AA+; otorgada al emisor el 01 de julio de 2012 por Fitch Centroamérica, S.A., calificadora inscrita en el Registro
del Mercado de Valores y Mercancias.

“El Emisor, a través de su representante legal, certifica que los datos contenidos en el presente prospecto son conformes con los registros
correspondientes y con la informacién disponible a la fecha, también declara que no hay omisiones que incidan en la integridad de la
informacion contenida y que la emisidn no infringe ninguna de las disposiciones, reglamentos o leyes de la Republica de Guatemala que
fueren apficables”.

“Este prospecto contiene proyecciones financieras preparados por el Emisor con base a supuestos que se presentan con ef (inico propésito
de ilustracion para el Inversionista, por lo que las mismas no constituyen una aseveracion en firme sobre una evolucion futura determinada”.
“La presente emision contiene factores de riesgo que es importante sean de conocimiento del inversionista. El detalle de los mismos se
encuentra contenido en el punto 1.2 del presente prospecto”.

“La inscripcion de la cotizacion en Bolsa de Valores Nacional, S.A. de esta emision, no certifica la bondad de! instrumento o la solvencia de la
emisora“.

“Los valores descritos en el presente prospecto unica y exclusivamente podran ser negociados en Bolsa de Valores Nacional, S.A. siempre y
cuando el emisor o la emision se encuentre activa o vigente”

“El presente valor Unica y exclusivamente podra ser negociado en Bolsa de Valores Nacional, S.A. siempre y cuando el emisor o la emision
se encuentre activa o vigente debera hacerse constar en el valor respectivo”.

“BOLSA DE VALORES NACIONAL, S.A. NO ES RESPONSABLE POR EL CONTENIDO DE LA INFORMACION PRESENTADA POR EL
EMISOR EN ESTE PROSPECTO NI POR EL CONTENIDO DE LA INFORMACION DE ACTUALIZACION A QUE DICHO EMISOR QUEDA
SUJETO, EN VIRTUD DE DISPOSICIONES LEGALES, CONTRACTUALES Y REGLAMENTARIAS.”

GUATEMALA, OCTUBRE 2012
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2.6.1.2 Requisitos en el Registro de Valores y Mercancias

En el Registro de Valores y Mercancias se necesitan cubrir los siguientes

requisitos:

a)
b)

c)

d)

Solicitud de inscripcidn

Que los valores estén inscritos en el registro

Que se cumplan con todos los requisitos que establezcan las disposiciones de
la bolsa de comercio respectiva.

Que se acompafie, la calificacion de riesgo y autorizacion a la bolsa para que

la divulguen.

El Registro efectua la inscripcion con base en:

a)

b)

“Copia autenticada de la resolucion de la bolsa de comercio, en la que consta
que la emision ha sido aprobada para su inscripcion.

Presentar al registro fotocopia autenticada de la totalidad del expediente de la
oferta que se pretenda realizar.

Pago del arancel correspondiente al 0.001% sobre el valor nominal de la
emision de valores por concepto de inscripcion de oferta publica bursatil. Se
debe adjuntar comprobante de pago recibo de ingresos SAT-1004 que se
puede cancelar en la SAT, en los bancos del sistema o en las Cajas

Registradoras del Ministerio de Finanzas”. (30:1)

2.7ACTUALIZACION DE INFORMACION

Dentro de la reglamentacion interna de la Bolsa de Valores Nacional, S.A. a todas

las empresas emisoras de valores que estén inscritos para oferta publica deben

actualizar toda la informacion que la bolsa considere necesaria. Por ejemplo:




a)

b)

c)

d)
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Actualizacidon de estados financieros anuales auditados por auditor externo
independiente, dentro de los treinta dias habiles siguientes de la celebracion de
la Asamblea General Ordinaria o del ejercicio fiscal.

Actualizacion de estados financieros dentro de los veinte dias habiles
siguientes de cada uno de los tres primeros trimestres de su ejercicio fiscal.
Actualizacion de indices financieros presentados en el prospecto de dentro de
los primeros veinte dias habiles después de cada terminacion trimestral.

En cada aniversario de la emisién de valores y aun haya valores en circulacion.
El emisor debe enviar, si cuenta con mas de treinta prospectos, un anexo con
la informacion financiera mas actualizada con la que debe contar segun el

reglamento de inscripcion y toda aquella informaciéon que haya sido modificada.

Ademas de todo lo mencionando anteriormente el emisor debe enviar toda la

informacién relevante favorable o desfavorable dentro de los primeros cinco dias

habiles siguientes de cada mes, mientas sus valores permanezcan en oferta

plblica. Y esta informacion debe de ser todo lo concerniente a todos aquellos

hechos que puedan afectar materialmente la situacion financiera de la empresa

emisora. Como por ejemplo:

a)
b)

c)

d)

h)

Cambios sustanciales en la situacién financiera

Demandas o reclamos ya sea a favor o en contra.

Reparos fiscales o relacionados con obligaciones con el Instituto Guatemalteco
de Seguridad Social.

Terminacion de contrato con principales clientes o proveedores

Acaecimiento de siniestros en donde se encuentre sujeto a discusion con la
entidad aseguradora.

Cambios en las practicas contables.

Terminacion laboral con cualquiera de sus administradores o gerentes.
Cualquier otro acontecimiento que pueda afectar la situacién financiera de la

empresa emisora.
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No obstante, la entidad emisora debera informar a la bolsa en forma escrita dentro
de los primeros tres dias habiles después de haber ocurrido un acontecimiento
que por su trascendencia, deba hacerse saber al publico inversionista antes del
informe mensual. Esto no le quita responsabilidad de cumplir con el informe

mensual correspondiente.




CAPITULO 1l
VALORES DE DEUDA

En el capitulo anterior se mencioné que dentro de la gran diversidad de
instrumentos financieros que se pueden negociar dentro de una bolsa de valores,
se encuentra un tipo de instrumento que pertenece al mercado de deuda, que se
caracteriza por ser una forma de busqueda de financiamiento sin tener que otorgar
una parte de la propiedad de la empresa. En otras palabras, el derecho que
obtiene un inversionista se limita que la empresa emisora debe cumplir con sus
obligaciones dentro de las clausulas estipuladas previamente, pero sin tener

participacion en el patrimonio de la misma.

3.1 DEFINICION

Los valores de deuda se pueden definir como aquel tipo de instrumento que
“representa un compromiso del emisor de devolver el dinero o capital
originalmente captado por inversores, pagando un interés adicional, dentro de un

periodo determinado de tiempo” (26:1)

Al deudor del instrumento se le llama emisor y al propietario de dicho instrumento,

es conocido usualmente como inversor.

Esta clase de instrumentos son muy importantes dentro de los mercados, “ya que
pueden ser la principal fuente de financiamiento parael sector privado y publico.”
(13:216) Los gobiernos son uno de los principales emisores, ya que le sirven para

poder financiar proyectos o cubrir déficits presupuestarios.

Estos valores también son conocidos como instrumentos de renta fija, porque su
rendimiento depende de una tasa de interés, caso contrario de una accion que
depende de los resultados de una empresa. Sin embargo esta denominacion

puede crear cierta confusién, ya que no todos las tasas de intereses son “fijjas’,
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pues existen otras “variables” que dependen de una tasa de referencia, tal es el
caso de la tasa Libor, la cual es una tasa diaria de referencia basada en las tasas
de interés de los préstamos que se hacen entre bancos que pertenecen a la
Asociacion de Banqueros Britanicos en el mercado interbancario, y que sirve de

referencia para los mercadosfinancieros internacionales.

Los valores de deuda presentan ciertas ventajas a los inversores en comparacion
con instrumentos de capital. Ya que los primeros su rendimiento esta basado,
como se menciona en el parrafo anterior, en una tasa de interés; mientras que los
segundos dependen de los resultados de una empresa. Por lo cual si el emisor no
logra resultados positivos, el inversionista no recibiria rendimiento alguno, caso
contrario con los instrumentos de deuda que por obligacién el emisor tendria que

pagar por €l uso del dinero ajeno.

Ademas de que los valores de deuda son utilizados para financiamiento, por lo
cual la vida de estos instrumentos financieros son de cortos y/o medianos plazos,
lo que permite a los inversionistas tener mas liquidez, en comparacion con las

acciones que no tienen un plazo determinado.

Presentan también ventajas para los emisores, ya que son ellos los que eligen en
cuanto tiempo y la forma que podran financiarse, eso significa que tienen un
mayor control en su liquidez. No siendo restringidos o limitados por condiciones

impuestas por un banco, como pasa en los créditos tradicionales.

3.2 CARACTERISTICAS

Los valores de deuda se componen principalmente por dos partes:

a) Principal o capital: es el valor de “caratula” o nominal del instrumento, “es el

importe que pagara el emisor al inversionistas una vez llegado el vencimiento”



b)
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(13:217). Este puede ser pagado en la fecha de vencimiento o en varias

amortizaciones.

Interés: “es el costo del dinero que pagara el emisor, y el rendimiento que
recibira el inversionista” (13:217). Al igual que el principal, este se puede pagar
al final del plazo o periédicamente. Este se calcula regularmente como un

porcentaje sobre el principal.

3.3 CLASIFICACION

Los instrumentos de deuda se pueden clasificar en dos grandes grupos:

a) Instrumentos de deuda publica: Son aquellos que emite el Gobierno de la

Republica o cualquiera de sus entidades auténomas. Se utilizan principalmente
para la financiacion del Presupuesto General de la Nacidn, controlar los niveles
de inflacion, o financiar operaciones que tienen un fin especifico. Actualmente
solo el Ministerio de Finanzas y el Banco de Guatemala emiten valores de
deuda cotizados en la BVN, S.A.

Entre los valores que el Estado ha colocado en la BVN, S.A. estan:

I. Botes (Bonos del Tesoro): Son valores emitidos por el Ministerio de
Finanzas Publicas y estan contemplados en la Ley Organica del
Presupuesto (Decreto Numero 101-97). Se emiten anualmente.

i. Cenavicus (Certificados Negociables Representativos de Inversion de
Valores en Custodia): Valores emitidos por el Banco de Guatemala, para
poder invertir en estos valores primero se tenia que haber adquirido
Bonos del Tesoro para tenerlo en custodia y garantizar la emision de

Cenavicus. Son emitidos al portador.
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ii. CDP’s (Certificado de Depositos a Plazo): Estos valores representan el
derecho de haber depositado una cantidad de dinero en el Banco de
Guatemala en un depésito a plazo. Son emitidos a la orden.

iv.  Certibonos: Son valores cuya emision y colocacion lo maneja el Banco
de Guatemala, sin embargo el emisor es el Ministerio de Finanzas

Publicas.

Hay que tomar en consideracion que este tipo de deuda que emite un Estado, es
de suma importancia nacional, ya que permite cubrir deficiencias presupuestarias,
que al no ser cubiertas puede ocasionar problemas con los servicios publicos. Sin
embargo, un exceso de deuda puede provocar una crisis financiera, como por
ejemplo la crisis de la deuda soberana europea. Para lo cual el Estado debe tener

los controles necesarios de obtencion de recursos para evitar estos problemas.

Debido a que estos valores pueden ser negociados en el medio local como
extranjero, estos deben ser calificados por una firma de reconocido prestigio a
nivel global. Actualmente Fitch Ratings califica a los valores soberanos de
Guatemala con una calificacion de BB+ para los valores emitidos a largo plazo y
de B para los de corto plazo. Quiere decir que son valores estables, sin embargo
son considerados como valores especulativos, que pueden presentar problemas

de impago si se presentan factores econémicos que lo perjudiquen.

b) Instrumentos de deuda privada: Son aquellos que una empresa emite para
poder captar flujos de efectivo, para financiar diversos proyectos o cumplir
otras obligaciones. Como se mencioné anteriormente los inversores no
participan en el capital de la empresa emisora, y esta ultima solo tiene el
compromiso de devolver el dinero invertido, mas un valor adicional por

concepto de intereses cuando venza el plazo determinado del instrumento.
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Existen tres tipos de valores de deuda privada que son negociados en la BVN,

S.A., como lo son:

i. Papel Comercial: Instrumento financiero generalmente de corto plazo
que rara vez es mayor de 270 dias. Es un documento que contiene una
obligacion de pago de una cantidad de dinero. Actualmente este tipo de
valores son impulsados por la BVN, S.A. ya que facilita el proceso de
negociacion y no se requiere tanta divulgacion de informacion como en

otros valores.

ii. Pagarés: Es un instrumento financiero que contiene la promesa
incondicional del emisor de pagar una suma de dinero en un lugar y
tiempo establecido. Estos son los valores que mas se negocian en la
BVN, S.A. Estan regulados en el Cédigo de Comercio del articulo 490 al
493,

ii. Bonos: Es un instrumento financiero que representa una obligacién
contractual de entregar efectivo en el futuro. Segun el articulo 608 del
Cadigo de Comercio los clasifica como un titulo de crédito. Por lo cual

estaran regidos por los articulo del 385 al 440 de la misma ley.

Al igual que los valores publicos, estos tienen gran importancia nacional. Ya que
permiten que grandes empresas nacionales puedan crecer y emprender nuevos
proyectos, con ello la creacion de nuevas fuentes de empleo. Sin embargo en
nuestro pais no se ha desarrollado plenamente este tipo de mercado, ya que son
pocas las empresas que buscan financiamiento a través de este medio. Y se
acentua mas con el hecho que la mayoria de las emisiones son privadas (es decir
no oferta publica, como lo exige la ley en los casos procedentes), por lo cual no

permite un crecimiento del mercado bursatil.
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3.4 BONOS

Como se menciond anteriormente los bonos son valores de deuda, por lo cual el
inversor no tiene participacion en el patrimonio de la entidad emisora. Estos
valores son los mas comunes dentro de los mercados de deuda, por lo que

usualmente a este mercado se le conoce como mercados de bonos.

Se le puede definir como “un contrato financiero que implica la transferencia de
recursos de una entidad o persona a otra en determinado momento del tiempo, y
una o varias transferencias de recursos en el sentido contrario en uno o varios
momentos del tiempo”. (14:137) quiere decir que una persona individual o juridica
otorga cierta cantidad de recursos a otra que la necesita, el cual tiene la obligacién
contractual de devolverla mas una comisién por el uso de estos recursos, ya sea
al vencimiento de la obligacion o en varios momentos en el que se encuentre

vigente.

3.4.1 Caracteristicas:

Entre las caracteristicas mas importantes de un bono se encuentran:

a) Emisor: es la entidad que emite el titulo, toma el dinero de los inversionistas y
se compromete a devolverlo mas intereses.

b) Monto de la oferta: es la cantidad total que el emisor solicita a los inversores.

c) Principal: que es el monto que el emisor debe pagar al inversor o tenedor del
bono, en la fecha de su vencimiento. Conocido también en inglés como Face
Value.

d) Vencimiento: conocido también como plazo o Maturity (en inglés), que es el
numero de periodos que quedan hasta la fecha del vencimiento.

e) Fecha de vencimiento: momento en el cual se tienen que realizar el o los

pagos del principal.
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f) Cupodn: son pagos periodicos del emisor al tenedor del bono. Dependiendo del
tipo de bono, estos pueden no tener cupdn denominado bonos “cero cupon”,
que solamente pagan el principal hasta la fecha de vencimiento, usualmente
estos bonos se emiten con un descuento.

g) Tasa de cupon: es la tasa que el emisor paga al tenedor en cada periodo, se
representa como un porcentaje del principal. Esta tasa puede ser fija o
variable, esta Gltima se ajusta peridédicamente de acuerdo con algun indicador
macroecondmico.

h) Rendimiento: se puede derivar de la diferencia entre el precio de compra y el
valor que se obtiene al final del plazo.

i) Precio: es el valor en que un bono se puede negociar en los mercados
secundarios. Este es determinado por la oferta y la demanda. Cuando se
adquiere un valor con un monto mayor al valor nominal se dice que tiene una

“prima” y si el precio es menor al valor nominal tiene un “descuento”.

Ademas un bono puede tener una opcién “call”’, significa que el emisor tiene el
derecho de redimir el bono antes de la fecha de vencimiento; o puede tener la
opciéon “put” que le da al tenedor el derecho de redimir el bono a un precio y fecha
determinado. Segun informaciéon de la Bolsa de Valores Nacional, actualmente los
valores en circulacion, no manejan la opcion de redencidén de valores anticipados,
sin embargo lo pueden utilizar para atraer al inversionista en comparaciéon con

otras opciones de inversion.

Los bonos, como se mencioné anteriormente, son contratos. Por lo que estan
regidos por el Codigo de Comercio. En el articulo 671 de dicha ley establece que
los “contratos no estan sujetos, para su validez, a formalidades especiales”
(6:115) por lo que todas las caracteristicas, opciones, o cualquier
otrasdisposicionesson libres, siempre y cuando las partes que participen en dichos

contratos respeten y obren de buena fe todos los puntos contractuales.
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Otro aspecto a considerar es la calificacién de riesgo que tenga la emision, que es
la evaluacion por parte de una agencia especializada, que mide el riesgo de
impago y el deterioro de la solvencia del emisor. Actualmente entre las agencias
mas importantes estan: Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch Ratings. Las
calificaciones que le dan estas agencias son muy importantes en los mercados
internacionales, ya que estos le proporcionan una idea a los inversionistas de los
riesgos que contrae al adquirir estos valores, por lo pueden afectar directamente al

precio de estos valores. (Ver anexo 3)

En algunos casos una emision de bonos puede estar garantizada por bienes que
puedan respaldarla. En el caso de las financieras, la resolucion No. 7556 de la
Junta Monetaria, establece que los bonos podran tener una garantia especifica o
general. La garantia especifica, se refiere a aquel respaldo que esta previamente
determinado en la emision, este puede ser hipotecario o prendario. Para la
garantia general, se refiere que la emision esta respaldada por la totalidad de los
activos de la financiera, excluyendo los que ya forman parte de una garantia
especifica. En ambos casos la emisiéon no debe excederse del 90% del valor de
los bienes que los respaldan, de lo contrario se debera agregar nuevas garantias
“con el fin de restablecer el equilibrio dentro de estas obligaciones y sus

respectivas garantias.” (16:1)

Como se puede observar todas estas caracteristicas estan presentes en el
prospecto de la emision de valores. Ya que es de suma importancia que el publico
inversionista tenga acceso a este tipo de informacién, que coadyuva a la
transparencia de las operaciones en el mercado y en la toma de decisiones para
adquirir valores por parte de una persona individual o juridica dependiendo de su

capacidad y “apetito” al riesgo.
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3.4.2 Rendimiento de un bono
Para los inversionistas el rendimiento que pueden obtener de un bono es el

beneficio que reciben al vencimiento del valor. Este puede ser de tres tipos:

a) Rendimiento fijo: es aquel rendimiento proporcionado por una tasa de interés
fija, determinada en el momento de la emision del bono. El monto exacto del
beneficio puede ser conocido antes que se reciba o venza el plazo de la

emision. Estos bonos pueden cotizarse de dos maneras:

i. Cotizacion a precio: es el bono en el cual se puede conocer el valor

nominal del instrumento y los intereses generados.

i. Cotizacién a descuento: es aquel bono en donde no hay una tasa de
interés pactada, sino que se da un descuento en el precio de
adquisicion. Al final del plazo el inversionista recibe la totalidad del valor
nominal, por lo que con la diferencia con la cual se compro y lo que

recibe, sera el rendimiento.

b) Rendimiento variable: es el bono que, al igual que el anterior, su rendimiento
esta determinado por una tasa de interés, sin embargo ésta esta ligada a una
tasa de referencia, que se modifica peridbdicamente, por lo tanto la tasa del

instrumento también sufrira variaciones constantes.

¢) Rendimiento indexado: es el bono que se emite en una moneda extranjera y se
liquida en moneda local. Estos aparte de generar el rendimiento proporcionado

por la tasa de interés, pueden adquirir una pérdida o ganancia cambiaria.

Actualmente cuando se habla del tipo de interés o el rendimiento que recibira el

inversor al adquirir un instrumento financiero, se refiere normalmente a los
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primeros dos tipos mencionados anteriormente. Ya que muy rara vez el bono se

adquiere con una divisa y se liquida con otra.

En el mercado nacional no hay una preferencia en la cantidad de volumen en los
bonos con una tasa variable o fija, sin embargo la tasa variable tiene un porcentaje
de rendimiento promedio mayor que la fija. Debido que estas estan basadas en
otra tasa de referencia, lo que hacen que su valor sea de mucha fluctuacion y con
ello un mayor riesgo de que el inversor perciba menor o mayor rendimiento en

diferentes momentos.

3.4.3 Riesgo de invertir en bonos
Para un inversor que quiera adquirir bonos tiene que tomar en cuenta basicamente

tres tipos de riesgos:

a) Riesgo de tasa de interés: Este tipo de riesgo surge derivado de las
fluctuaciones de las tasas de interés, que se dan dentro de los mercados.
Estos cambios afectan directamente al valor de un bono, los cuales estan en

funcion de dos factores: el plazo del vencimiento y la tasa de cupoén.

Entre mayor sea el plazo o entre menor sea la tasa de cupon, existird un mayor

riesgo de tasa de interés.

Si las tasas de interés que ofrece el mercado son mas altas que las que ofrece
un bono, el valor de estos baja, y si las tasas del mercado son menores que los
de un bono, aumenta su valor, ya que seran mas cotizados por los

inversionistas por dar un rendimiento mas alto.

b) Riesgo de Inflacién: Es aquel riesgo que se puede dar en una reduccion del

rendimiento a causa de la tasa de inflacibn de un pais. Este puede ser
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calculado al restar de la tasa nominal de rendimiento con la tasa de inflacion,

con lo cual se obtiene una tasa real de rendimiento.

c) Riesgo de Crédito: No es mas que el riesgo de que el emisor no pueda cumplir
con la obligacién del pago del capital y/o intereses. Para minimizar este riesgo
se debe de conocer bien la situacidén financiera de la empresa de la cual se
quiere adquirir sus valores, asi como que tipo de garantias pueden ofrecer en
caso de impagos. Es importante considerar la calificacion que le den las

agencias especializadas a este tipo de riesgos.

Hay que tomar en cuenta que entre otros aspectos, son los que una calificadora
de riesgos utiliza para poder emitir una opinion acerca de que tan expuesto esta
un emisor a estos riesgos, sobre todo el riesgo de impago, con el fin de proteger a
los inversionistas y evitar una crisis en los mercados. Sin embargo, hay que
considerar que no siempre estas opiniones son del todo veridicas; un ejemplo de
esto fue la crisis de las hipotecas “subprime”, a finales de la primera década del
siglo XXI, en donde estas firmas errbneamente dieron una calificacion de estable a
bonos con garantias de hipotecas de alto riesgo, en las cuales inversionistas
publicos y privados confiaron en dichas opiniones sin saber el grado de riesgo al

que se estaban exponiendo con consecuencias fatidicas.

3.4.4 Valuacion de Bonos
La valuacion de bonos significa determinar el precio actual y el rendimiento que
ofrece. Para poder conocer el valor de un bono se debe convertir a valores

presentes todos los flujos de efectivo que se espera obtener.

Para ello se necesita conocer los tipos de bonos de acuerdo con los flujos de

efectivo que genera:




53

a) Bonos cup6én cero: es aquel bono que no paga ningun tipo de interés o cup6n,
a lo largo del tiempo y que solo se tiene la obligacion de pagar el valor nominal.
Para que el inversionista pueda obtener algun rendimiento, puede adquirir el
bono con algun tipo de descuento. Para conocer el valor presente de este tipo
de bonos se puede aplicar la siguiente formula:

Preci VN
recio = ——
1+ n
En donde:
VN = El valor nominal del bono
n = Numero de periodos que le faltan al bono para su vencimiento
i = Tasa de descuento, o tasa de rendimiento al vencimiento
Precio = Valor presente
b) Bonos con cupén: es aquel bono que hace pagos de interés cada determinado

periodo de tiempo y al final del plazo se paga el valor nominal. En este tipo de
bonos se convierte en valor presente todos los pagos de cupén y el valor
nominal. Para conocer el valor presente de este bono se utiliza la siguiente

formula:

1

a+on VN
i 1+

Precio = C X
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En donde:

C = importe del cupdn

i = Tasa de descuento, tasa de rendimiento

n = numeros de periodos que le faltan al bono para su vencimiento

VN = Valor nominal del bono

Precio = la suma de los valores presentes de los cupones y del valor nominal del

bono

La férmula anterior, se utiliza cuando se hacen pagos de cupén anualmente. Sin
embargo, usualmente los bonos realizan pagos de cupdn en periodos menores a
un afo, ya sea mensual, trimestral o semestralmente. Para ello se realiza el

siguiente ajuste a la férmula:

Precio = C X l. L +

En donde la “p” representa el numero de pagos de cupén al afo.



CAPITULO IV
FINANCIAMIENTO DE UNA SOCIEDAD FINANCIERA PRIVADA

Segun la Ley de Sociedades Financieras Privadas (Decreto-Ley Numero 208) en
el articulo 10, establece las diferentes opciones por las cuales una financiera

puede obtener recursos para la realizacion de sus actividades:

a) “La emision de titulos y valores a que se refiere el inciso c) del articulo 5°. De la
presente ley, con garantias general o especifica de su cartera.

b) La obtencién de créditos en el pais o en el exterior. En este Ultimo caso con
autorizacion por parte de la Junta Monetaria.

c) La colocacién de acciones, titulos y valores de empresas

d) Las demas operaciones financieras que estén en funciéon de la naturaleza y

objetivos determinados por el articulo 1°. De esta ley” (8:5)

En el caso del articulo 5°. Que se hace mencion en el parrafo anterior, en el inciso
c. Indica que una sociedad financiera “puede emitir por cuenta propia, titulos y
valores con el objeto de captar recursos dentro del publico.” (8:3) Sin embargo

este debe estar autorizado por parte de la Junta Monetaria.

De esta manera se puede observar que una sociedad financiera tiene diversas
opciones alternativas para poder captar recursos, dado que no pueden recibir
efectivo por medio de obligaciones depositarias como las cuentas de monetarias,

ahorro o plazo.

Para lo cual a continuacion se presentan diversas opciones de financiamiento y los

aspectos que deben de tomarse en cuenta en cada uno de ellos:
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Préstamos Bancarios

Bonos en Oferta Publica

|  Pagarés en Oferta Privada

MARCO JURIDICO

—Ley de Bancos y Grupos
Financieros. (Decreto 19-2002)
—Ley de Sociedades Financieras

Privadas. (Decreto-Ley 208)

— Codigo de Comercio (Decreto 2-
70).

—Ley de Bancos y Grupos
Financieros. (Decreto 19-2002)

-~ Ley de Sociedades Financieras
Privadas. (Decreto-Ley 208)

— Disposiciones  Reglamentarias
Ley de Sociedades Financieras
Privadas (Resolucién JM-7556)

—Ley del Mercado de Valores y
Mercancias.

- Reglamentos Internos Bolsa de
Valores Nacional, S.A.

Cdédigo de Comercio (Decreto 2-

70)

— Ley de Bancos y Grupos
Financieros. (Decreto 19-2002)

— Ley de Sociedades Financieras
Privadas. (Decreto-Ley 208)

— Disposiciones  Reglamentarias

Ley de Sociedades Financieras

Privadas (Resoluciéon JM-7556)

ENTES REGULADORES

— Superintendencia de Bancos

— Superintendencia de Bancos

~ Superintendencia de Bancos

- Registro de Valores y
Mercancias
— Bolsa de Valores Nacional, S.A.
AUTORIZACION
Segun el articulo 41 de la Ley de | En la Ley de Sociedades | Al igual que los bonos, los
Bancos y Grupos Financieros | Financiera Privadas (Decreto-Ley | pagarés requieren para ser

(Decreto 19-2002) la adquisicion
de créditos forma parte de las
actividades pasivas permitidas.
Por lo cual no requiere
autorizacion por parte de la Junta
Monetaria. Excepto si es un
crédito en el exterior (Ley de
Sociedades Financieras Privadas,
articulo 10)

208) en los articulos 5 y 10
permiten a las financieras emitir
titulos valores previa autorizacion
de la Junta Monetaria.

emitidos, la autorizacion por parte
de la Junta Monetaria.

LIMITES

En la Ley de Bancos y Grupos
Financieros en el articulo 47 se
presenta los limites de crédito que
puede otorgar un banco a otra
entidad. Siendo esta un 15% del
patrimonio computable del banco
otorgante del crédito. Ademas en
una garantia hipotecaria el valor
del préstamo no debe superar el
80% del total de inmuebles
garantizados o 70% de garantia
prendaria.

En la Resolucion No. 7556 de la
Junta Monetaria norma todo lo
relativo a las garantias especificas
o generales que debe poseer la
emision, en la que no debe
sobrepasar del 90% del valor de
los activos pignorado.

Segun la Resolucion JM-177-2002
que regula el Encaje Bancario. Lo
obtenido del publico debe
reservarse  un 14.60% para
mantenerlo en el Banguat para
garantizar el pago de sus
obligaciones y por consiguiente no
puede ser utilizado para otorgar
creditos.

Actualmente no existe un limite
para la emisién de pagarés. Sin
embargo la Junta Monetaria debe
aprobar las garantias que
soporten a estos valores.
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Préstamos Bancarios

Bonos en Oferta Publica

Pagarés en Oferta Privada

FACILIDAD DE FINANCIACION

Depende de la capacidad del
banco para otorgar grandes
cantidades de dinero y que estén
dentro del limite permitido
legalmente.

Para poder adquirir un
financiamiento de 100 millones de
quetzales es necesario que el
banco posea como minimo Q. 666
millones de capital computable. Es
decir 15% de dicho patrimonio
seria Q. 100 millones.

El banco al cual pertenece el
Grupo Financiero Ejemplo, S.A. si
lo cumple.

Segun publicaciones de la Bolsa
de Valores Nacional, S.A. al 31 de
diciembre de 2012, no se
encuentran registrados ninguna
emision de bonos privados, por lo
cual puede representar en
aspectos  negativos en la
capacidad que tiene la bolsa de
colocar estos bonos al publico.
Debido a la poca relevancia que
tiene este mercado en el pais.

La colocacion se limita a la
capacidad de encontrar a un
grupo de inversionistas directos a
quien se le hace la invitacion de
adquirirlos.

TASAS DE INTERES

Segin publicaciones de la
Superintendencia de Bancos la
tasa de interés promedio para
este tipo de montos gira alrededor
del 767% para entidades
financieras.

Los bonos son emitidos para
plazos de mediano y largo plazo,
por lo cual entre mas amplio sea
el plazo del vencimiento del bono,
mas riesgo de tasa de interés
tendra. Por lo cual debe ofrecer
una tasa de interés mas alta que
otras opciones (Ver Riesgo Pais).

Para que puedan ser aceptados
por el publico inversionista, los
pagarés deben ofrecer una tasa
atractva o que dé maés
rendimiento que una cuenta
monetaria, de ahorro o plazo fijo.

RIESGO PAIS

El riesgo pais en créditos afectaria
en el caso de créditos obtenidos
en el extranjero. Sin embargo para
efectos de este caso préactico no
se tomara en cuenta.

Actualmente las calificadoras
como Fitch Ratings o Standard &
Poor's califican a los valores
pubicos guatemaltecos con una
calificacion BB estable, sin
embargo esta dentro del grado
especulativo, debido a riesgos de
indole politico, déficit tributario,
violencia, entre otros. Lo cual
afecta directamente a los valores
negociados por empresas
guatemaltecas privadas, y para
atraer inversion deben ofrecer
tasas de interés mas altas.

Como estos titulos son
negociados por pocos
inversionistas que conocen la
situacion financiera de esta
empresa, el riesgo pais no afecta
de manera significativa las tasas
de rendimientos.

GARANTIAS
Se necesitaria como garantia | Para la emision de bonos se | Actualmente no hay una
activos con valor aproximado de | necesitaria una garantia | reglamentacién en cuanto a las

Q. 145 millones, para llenar el
requisito que los Préstamos no
deben de ser superiores del 80%
hipotecario y 70% prendario.

aproximada de Q.112 millones ya
sea garantia hipotecaria o
prendaria.

garantias para pagarés, ya que
depende del juicio de la Junta
Monetaria quien los autoriza. Sin
embargo se tomara para el caso
practico, el mismo criterio que los
bonos.
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Préstamos Bancarios

Bonos en Oferta Publica

Pagarés en Oferta Privada

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Considerando las nuevas
reformas tributarias. En la Ley de
Actualizacion Tributaria (Decreto
10-2012), en el articulo 21
numeral 16 establece que los
pagos por concepto de intereses
por “aperturas de crédito” son
considerados como gasto
deducible.

En el articulo 24 menciona que
existe un limite para el
reconocimiento como gasto de los
intereses pagados, sin embargo
no  aplica para  entidades
supervisadas por la
Superintendencia de Bancos

Los intereses pagados por los
rendimientos de los bonos
también son regidos por el mismo
articulo que los préstamos
bancarios.

Se aplica de igual manera el
articulo 24 de la misma ley.

Los intereses generados por los
pagarés se aplican de la misma
manera que los bonos y los
créditos.

IMPUESTO DE PAPEL SELLADO Y TIMBRES FISCALES

Existe exencién en cuanto a los
documentos por concepto de
créditos, Préstamos otorgados por
cualquier entidad autorizada por la
Superintendencia de  Bancos.
(Articulo 11 numeral 16 y articulo
12 de Ley de Impuestos de
Timbres y Papel Sellado)

Segun el articulo 17 de la Ley de
Sociedades Financieras Privadas
la emisidn, compra-venta de
titulos estan exentos de este
impuesto.

Esta exencién también se puede
encontrar en el articulo 11
numeral 8 y el articulo 12, de la
Ley de Impuestos de Timbres y
Papel Sellado (Decreto numero
37-92)

La misma exencién aplica que la
emisioén de bonos.

IMPUESTO AL VALOR AGREGADO

No aplica

Esta exento de este impuesto la
emision de titulos valores de
cualquier clase (Articulo 7 numeral
6 Ley del IVA)

La misma exencién aplica que la
emision de bonos.
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Préstamos Bancarios

Bonos en Oferta Publica

Pagarés en Oferta Privada

COSTOS

Los costos mas representativos
serian los intereses generados por
el uso del crédito. Como se
menciond anteriormente la tasa
promedio ponderada se encuentra
en un 7.67% al 31 de diciembre
de 2012. Segun publicaciones de
la Superintendencia de Bancos.
Sin embargo en la negociacion
con el banco se acordd una tasa
de 7.80%

Al ser emisiones de oferta publica,
se incurren en los siguientes
costos:

— Inscripciéon en bolsa de valores:
Q. 3,500,00

- Inscripcion  en el registro:
0.001% sobre el valor nominal.

— Calificacion de riesgo: Q.
100,000 anuales aproximados.

- Elaboracion de prospecto de
emision por una casa de bolsa:
Q.100,000.00

— Cuota por Registro Auxiliar del
Emisor (RAE) (Registro llevado
por la casa de bolsa por ser
valores desmaterializados o por
“anotaciones en cuenta” USS$.
75.00 Mensuales

— Por “custodia” de valores
desmaterializados, la casa de
bolsa puede cobrar una cuota
fijla dependiendo de la cantidad
de valores que no han sido
colocados.

—~ Recepcion de documentos para
mantener vigente la emisién en
el registro: 200.00
(trimestralmente)

— Pagos al agente de bolsa por
colocacion de valores: entre el
0.25% al 0.50% de lo colocado.

— Gastos por mantener valores en
circulacion: Q. 850.00 por cada
millén.

- Ademas de la tasa de interés
que ofrezca el emisor

Los pagarés, que tengan menos
de 35 inversionistas en total y que
hayan sido invitados
expresamente para la adquisicién
de estos valores, sin utilizar medio
de comunicacion masivo, tendran
Unicamente como costos la tasa
de interés ofrecida y los gastos de
impresion.

De lo contrario, se tendrian los
siguientes costos adicionales:

— Inscripcidon en el Registro del
Mercado de Valores y
Mercancias: 0.001% sobre el
valor nominal.

— Elaboraciéon de prospecto de
emisién: Q.100,000.00

~ Recepcion de documentos para
mantener vigente la emisién en
el registro: 200.00
(trimestralmente)

Los pagarés de oferta privada no
estan obligados a tener una
calificacion de riesgo, sin embargo
el emisor puede adquirirla para
darle mas seguridad al
inversionista.

REQUISITOS

Los requisitos varian de acuerdo
con las politicas de cada entidad
que otorga los créditos

En el caso de la emisién publica
de bonos se necesitaria todos los
requisitos presentados en el
capitulo 2 de este documento

Para los pagarés en oferta privada
se necesita presentar un proyecto
de emision a la Junta Monetaria,
para que lo apruebe, con
dictamen  favorable de la
Superintendencia de Bancos. El
cual debe contener informacién
acerca de la emision. Si los
inversionistas sobrepasan de 35
personas individuales o juridicas
que adquieran estos valores, se
tendrian que llenar todos los
mismos requisitos de los bonos
establecidos en la Ley del
Mercado de Valores y Mercancias
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Préstamos Bancarios

Bonos en Oferta Publica

Pagarés en Oferta Privada

PRESTATARIO

EMISOR

EMISOR

El riesgo principal es una mala
administraciéon de los recursos
adquiridos y que pueda causar el
impago del préstamo hacia el
Banco Ejemplo, S.A. Lo cual
puede perjudicar grandemente al

El riesgo mas importante es la
imposibilidad de colocar los
valores entre el publico
inversionista, y que no pueda
captar los recursos que necesita.

Al igual que los bonos, el principal
riesgo es que no los pueda
colocar dentro del publico
inversionista. Tomando en cuenta
que si se trata de una emision
privada este no debe sobrepasar

banco y al resto del Grupo de 35 personas individuales o

Financiero. juridicas. De lo contrario debe
llenar todos los requisitos del
Registro de Valores y Mercancias,
que conllevaria a gastos mas
aitos.

PRESTAMISTA INVERSIONISTA INVERSIONISTA
El principal riesgo del Banco | Toda emisién de bonos tiene | Los pagarés tienen los mismos
Ejemplo, S.A. es el posible | como riesgo el impago por parte | riesgos que los bonos. Agregando

impago por parte de la Financiera
Ejemplo, S.A. y pueda poner en
riesgo su estabilidad debido al alto
monto prestado.

del emisor, y es por el cual todos
estos valores necesitan de una
calificacion de riesgo por parte de
una entidad externa que dé su
opinién acerca de la capacidad de
soportar la deuda. Ademas se
presenta la posibilidad que el
inversionista necesite liquidez y
deba vender los bonos a un precio
inferior al valor nominal.

A efectos de este caso practico no
se tomara en cuenta los riesgos
de tasa de interés, ya que los
bonos de este capitulo estan
basados en una tasa fija. Sin
embargo al ser fijjo puede
aumentar el riesgo de que el
rendimiento sea menor con
respecto a la inflacién que sufra el
pais.

que tanto bonos como pagarés no
estan cubiertos por el FOPA, por
lo que en caso de quiebra de la
financiera, las personas que
adquirieron estos valores seran
considerados como cualquier otro
acreedor.
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Préstamos Bancarios

Bonos en Oferta Publica

Pagarés en Oferta Privada

PRESTATARIO

EMISOR

EMISOR

La mejor forma de cumplir con el
pago de la obligacién, es una
buena administracion de los
recursos a través de politicas que
permitan utilizarlos de manera
eficiente, ademas de implementar
los controles internos mas
adecuados.

Para que la financiera pueda
colocar sus recursos, es necesario
utilizar la publicidad a través de
los medios escritos mas
importantes en el pais, por medios
electronicos, o por otra via.
Aprovechando que Financiera
Ejemplo, S.A. es altamente
reconocida y con bastante
prestigio. Resaltando que los
beneficios al adquirir estos valores
son mucho mas altos que
cualquier otro tipo de inversion
como cuentas de  ahorro,
monetario, plazo fijo, etc. Y que
cuenta con la solidez necesaria
para hacerle frente a la deuda,
segin se pueda observar en el
prospecto de la emision.

Se debe conocer quiénes serian
las personas individuales o
juridicas que estan dispuestas a
otorgar grandes cantidades de
dinero, estos pueden ser los
accionistas de la misma empresa.

PRESTAMISTA

INVERSIONISTA

INVERSIONISTA

La forma de mitigar el riesgo de
crédito es por medio de las
garantias que tenga la financiera
en caso de impagos. Hay que
recordar que el préstamo no debe
sobrepasar el 80% del valor de los
inmuebles.

Toda la emisién de bonos debe
contener activos que garanticen
un posible impago por parte de la
financiera (no debe sobrepasar el
90% del total de activos
garantizados.) En el caso del
riesgo de inflacién, el rendimiento
que le da el bono en cuestion
ofrece una tasa de interés mas
alta que la inflacién (considerando
que al afio 2011 este era de un
6.2%).

Si el inversor lo desea puede
adquirir  con otros  bancos
nacionales o extranjeros contratos
swaps para rebajar el riesgo de
inflacién, y/o swaps para el riesgo
de incumplimiento de pago (CDS
— Credit Default Swap)

Los pagarés deben contener una
garantia suficiente para cubrir la
deuda, que es autorizada por la
Junta Monetaria. Y al igual que los
bonos estos pueden contener
opciones de recompra para
rebajar el riesgo crediticio.

los bonos el
puede

Al igual que
inversionista adquirir
instrumentos financieros
derivados para mitigar los riesgos
inherentes a los valores
adquiridos.
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4.7 Aspecto Contable (Segun el Manual de Instrucciones Contables de la

Superintendencia de Bancos)

Préstamos Bancarios

Bonos en Oferta Publica

|

Pagarés en Oferta Privada

CUENTAS DE PASIVO

Para la contabilizaciéon de un
préstamo bancarioc se utiliza la
cuenta 302102 (en este caso por
ser un crédito concedido por un
banco nacional) por el monto total
del credito.

En este caso, se contabiliza solo
los bonos ya colocados, utilizando
la cuenta 303101.0102 (en este
caso por ser bonos
desmaterializados).

Cuando estos bonos se hayan

Para los pagarés se utiliza la
cuenta 303102.0101
(materializados), igualmente solo
se contabiliza los pagarés ya
adquiridos por los inversionistas.

Para los interés por pagar de

Los intereses por pagar se | vencido, se pueden reclasificar a | pagarés en la cuenta
contabilizan en la  cuenta | la cuenta 303103 Obligaciones | 303199.0102
302199.01 Financieras a la orden.

En el caso de los intereses por

pagar se utiliza Ila cuenta

303199.0101

CUENTAS DE GASTO

Al momento de reconocerlos se | Los intereses de los bonos se | En el caso de los intereses de
contabilizan contra la cuenta | registran en la cuenta | pagarés en la cuenta

701101.0202 contra interés por
pagar. Tomando en cuenta que
son intereses a favor de un banco
nacional.

701101.0301 contra intereses por
pagar.

701101.0302 contra intereses por
pagar.

CUENTAS DE ORDEN
No aplica Para tener un control de los | Al igual que los bonos, estos
valores  emitidos por una | tienen cuentas de orden para
financiera. Se encuentran las | control:
siguientes cuentas para bonos:
— Pagarés autorizados: 907102
— Emisiones de Bonos |- Pagarés disponibles para
autorizados: 907101 colocar: 908102.02
— Bonos pendientes de emitir: |- Pagarés en circulacion:
908101 908103.02
— Bonos disponibles para colocar:
908102.01
— Bonos en circulacién: 908103.01
— Bonos amortizados: 909101
CUENTAS DE ACTIVO
No aplica Se crea un fondo de amortizaciéon | De la misma manera como se

para el pago periédico o al
vencimiento de los bonos y los
pagos de interés. El cual es usado
para liquidar la obligacion. Se
utiliza la cuenta 107101.01 Fondo
de Amortizacion para titulos

financieros

utiliza el fondo de amortizacién en
el caso de los bonos, se utilizara
en los pagarés.




CAPITULO V

CASO PRACTICO
IMPORTANCIA DEL FINANCIAMIENTO POR MEDIO DE LA
COLOCACION DE TiTULOS DE RENTA FIJA EN LA BOLSA DE
VALORES DE UNA SOCIEDAD FINANCIERA PRIVADA
GUATEMALTECA

En el presente capitulo se tomara como caso practico, un estudio acerca de las
diferentes formas de financiacién que puede obtener una sociedad financiera
privada, tomando en cuenta todos aquellos aspectos que pueden ser vitales para
la toma de decisiones por parte de los administradores, acerca de cual es la
opcion mas favorable en aspectos de costos y gastos, mercado, financieros,

riesgos, entre otros.

Para lo cual se estara utilizando como base una sociedad financiera privada
ficticia, al igual que toda la informacién presentada, sin estar apartada de la

realidad.

Todos los datos estan presentados al 31 de diciembre de 2012 y expresados en

moneda nacional (quetzales).

5.1 CARACTERIZACION DE LA EMPRESA OBJETO DE ESTUDIO

La Financiera Ejemplo, S.A. es una sociedad financiera privada fundada el 01 de
enero de 1990 en la ciudad de Guatemala. La cual esta inscrita y autorizada para
realizar operaciones de banca de inversion segun la legislacion guatemalteca y

demas disposiciones de los entes reguladores de |la banca nacional.
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Actualmente es una financiera lider en la banca guatemalteca que otorga servicios
de inversion para empresas y que ofrece servicios de fondos de pensién a

personas individuales con tasas de interés competitivas en el mercado.

Cuenta con la siguiente informacion financiera (en miles de quetzales) al 31 de
diciembre de 2012.

FINANCIERA EJEMPLO, S.A.
BALANCE GENERAL CONDENSADO
Al 31 de diciembre de 2012
{Cifras en miles de Quetzales)

HMONEDA PASIVO, OTRAS CUENTAS MONEDA
ACTIVO TOTAL NACIONAL ACREEDORAS Y CAPITAL TOTAL NACIONAL
Disponibilidades 37,000.00 {Créditos Obtenidos 50,000.00
Inversiones 450,000.00 |Obligaciones Financieras 185,050.00
Cartera De Créditos 100,000.00 {Gastos Financieros por Pagar 8,000.00
Productos Financieros Por Cobrar 50,000.00 {Cuentas por Pagar 18,500.00
Cuentas Por Cobrar 2,6850.00 |Provisiones 800.00
Bienes Realizables 8,200.00 [SUMA DEL PASNVO 263.450.00
Inversiones Permanentes 3.000.00 |Ofras Cuertas Acreedoras 13,000.00 13.000.00
Otras Inversiones 57.500.00 |[CAPITAL CONTABLE
Capital Pagado 400,000.00
inmuebles Y Muebles 2,000.00 | Capital Autorizado 500.000.00
{-} Capital No Pagado (100.000.00)
Cargos Diferidos 4,200.00 |IRESERVAS DE CAPITAL 18,000.00 18,000.00
RESULTADO DEL EJERCICIO {+) (-} 20,000.00 20,000.00
SUMA DEL CAPITAL CONTABLE 438,000.00
SUMA PASIVO, OTRAS CUENTAS
SUMA DEL ACTIVO 714,450.00 ACREEDORAS Y CAPITAL 714,450.00
Firma ég Firma

Firma Firms
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FINANCIERA EJEMPLO, 5.A.
ESTADO DE RESULTADOS CONDENSADO
Del 01 de Enero al 31 de Diciembre 2012
{Cifras en miles de Quetzales)

Productos Financieros 140,000.00
Gastos Financieros 100,000.00
MARGEN POR INVERSIONES 40 000.00
Productos por Servicios 5,000.00
Gastos por Servicios 10.00
MARGEN POR SERVICIOS 4,890.00
OTROS PRODUCTOS Y GASTOS DE OPERACION
Productos 500.00
Gaslos 8.00
MARGEN DE OTROS PRODUCTOS Y GASTOS DE OPERACION 494.00
MARGEN OPERACIONAL BRUTO 45,484.00
GASTOS DE ADMINISTRACION 17,000.00
MARGEN OPERACIONAL NETO 28,484.00
PRODUCTOS Y GASTOS EXTRAORDINARIOS 116.00
Productos Exiraordinarios 416.00
Gastos Extraordinarios 300.00
PRODUCTOS Y GASTOS DE EJERCICIOS ANTERIORES (200.00}
Productos de ejercicios anteriores 1,000.00
Gaslos de ejercicios anteriores 1,.200.00 {84.00)
GANANCIA {(PERDIDA) BRUTA 28,400.00
IMPUESTO SOBRE LARENTA 8,400.00
GANANCIA (PERDIDA) NETA 20,000.00

Firma ﬁ Firma

Contador ditog Interno

Firma

M—

firma “i
Preside

\ sl
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Financiera Ejemplo, S.A. pertenece al Grupo Financiero Ejemplo; que es una de
las mas solidas en Guatemala, teniendo como empresa responsable del grupo al
Banco Ejemplo, S.A. Ademas cuenta con empresas dedicadas a tarjetas de
crédito, una casa de bolsa, una entidad fuera de plaza. Asimismo el grupo
financiero es una de las pocas entidades bancarias nacionales que tiene presencia

en otros paises centroamericanos.

Financiera Ejemplo, S.A. tiene como consejo de administracion, quienes son las

mismas personas del Banco Ejemplo, S.A., las siguientes:

Consejo de Administracion Cargo

Lic. Carlos Fernando Castro Ruiz Presidente
Licda. Silvia Lorena Medina Salazar Vicepresidente
Lic. Fernando Antonio Castro Enriquez Secretario

Sr. Jorge Francisco Salazar del Valle Vocal

Sr. Erick Estuardo Marquez Hernandez Vocal

Sr. Mario Adolfo Cifuentes Ruiz Vocal

Sr. Oscar Alfredo Menéndez Valenzuela Vocal

5.2 FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE SUS OPERACIONES

Los administradores tienen propuesto buscar financiamiento por un valor estimado
de Q. 100,000,000 quetzales, cuyo destino se utilizaria en otorgamientos de
créditos para la creacidon de nuevas empresas con una tasa activa de 13%. Para
ello toman como base el articulo 10 de la Ley de Sociedades Financieras Privadas
(Decreto-Ley numero 208), para la financiacién de este proyecto, el cual les

permite optar por tres alternativas que consideran apropiadas:

a) Préstamos a bancos nacionales: que constituiria en la tradicional forma de

financiamiento. Con un tasa del 7.80%, ademas de tomar en cuenta todas las



b)

67

restricciones que los entes reguladores imponen a los bancos nacionales. A un
plazo de 10 afios. Con garantia prendaria los cuales seran las inversiones que

tiene la financiera.

Emision de bonos en oferta publica: Si se optara por esta opcién, se piensa
emitir 100,000 bonos con valor nominal de Q. 1,000.00 cada uno,
desmaterializados. Con una tasa de interes de 7% fijo pagaderos anualmente.
Con un plazo de 10 afios. Los activos que garantizaran esta emision seran las

inversiones de la financiera.

Emision de pagarés en oferta privada: En el caso de los pagarés se emitiran
100,000 pagarés con valor nominal de Q. 1,000.00 cada uno, materializados.
Con una tasa de interés del 5% fijo pagaderos anualmente. Con un plazo de 5
anos. Estos se colocaran por medio de las ventanillas de las oficinas centrales
de la financiera, sin intermediacién de ninguna persona individual o juridica.

Las garantias seran las inversiones que posea la sociedad financiera.

En el caso de la oferta publica, en el prospecto de emisién se tiene la siguiente

informacion:
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PROSPECTO DE LA EMISION DE BONOS EN OFERTA PUBLICA EN LA BOLSA DE
VALORES NACIONAL, S.A.

INFORMACION DEL EMISOR
IDENTIFICACION ESPECIFICA

a) Nombre de la Sociedad
FINANCIERA EJEMPLO, SOCIEDAD ANONIMA

b) Domicilio Legal
Su domicilio legal es la Ciudad de Guatemala, teniendo sus oficinas principales en 12
avenida 45-89 Zona 3, Guatemala, Guatemala.

¢) Fecha de Inscripcion de la Sociedad

Financiera Ejemplo, S.A.quedé inscrita definitivamente en el Registro Mercantil bajo el
numero 345, folio 23, del libro 12 de Sociedades Mercantiles con fecha 01 de enero de
1990.

d) Breve Historia

Financiera Ejemplo, S.A. es una entidad que pertenece a uno de los principales grupos
financieros de Guatemala y que se dedica principalmente a actividades ligadas a la
banca de inversion, de conformidad con las leyes de la Republica de Guatemala, como
una sociedad andnima por un periodo indefinido por medio de la escritura publica nimero
10, autorizada en la ciudad de Guatemala el 05 de septiembre de 1989 por el Notario
Javier Godoy y quedo inscrita definitivamente en el Registro Mercantil el 01 de enero de
1990 , bajo el numero 345, folio 23, del libro 12 de Sociedades Mercantiles. Desde su
inicio forma parte de las empresas de la Corporacion Ejemplo, S.A.

e) Principales Actividades

Financiera Ejemplo, S.A. es una entidad bancaria especializada en otorgar créditos para
el fomento, creacidn, fusion, reorganizacion, reestructuracion de empresas y demas
actividades propias de la banca de inversioén.

f) Principales Categorias de Servicios Prestados

La actividad principal de Financiera Ejemplo, S.A. es la de otorgar créditos mayores de 3
anos para la creacion de nuevas empresas, asi como la prestacion de servicios de fondo
de pension.
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g) Importe Neto del Volumen Anual de Negocios Durante los Ultimos Tres
Ejercicios
e« Ganancias operativas (Después de impuestos)

Periodo Monto

2009 14,500,000.00
2010 15,000,000.00
2011 20,000,000.00

¢ Retorno del Capital Invertido

Periodo Porcentaje
2009 30.33%
2010 31.43%
201 32.46%
2012 33.50

h) Ubicacion e Importancia de los Principales Establecimientos del Emisor
Financiera Ejemplo, S.A.
12 avenida 45-89 Zona 3, Guatemala, Guatemala.

Asimismo se recibe el apoyo logistico y tecnolégico de mas de 500 agencias del Banco
Ejemplo, S.A. donde es posible recibir el pago parcial o total de los préstamos otorgados.

i) Control de la Entidad Emisora
Financiera Ejemplo, S.A. pertenece a la Corporacién Ejemplo, S.A. la cual ocupa el
segundo lugar en el monto de activos dentro de la corporacién.

Financiera Ejemplo, S.A. es una entidad controlada por el Consejo de Administracion de
Corporacion Ejemplo, S.A. quien ejerce un control directo sobre el emisor, por lo que esta
Gltima responde solidaria e ilimitadamente ante las obligaciones de Financiera Ejemplo,
S.A. Dentro de las principales empresas que conforman dicha corporaciéon se encuentran:

Nombre Tipo de Empresa
Banco Ejemplo, S.A. Banco Comercial
Casa de Bolsa Ejemplo, S.A. Casa de Bolsa
Tarjetas Ejemplo, S.A. Tarjetas de Crédito

International Ejempilo, Inc Off Shore
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Las personas que conforman el Consejo de Administracion de la entidad emisora asi
como la Corporacion Ejemplo, S A. son:

Consejo de Administracion Cargo

Lic. Carlos Fernando Castro Ruiz Presidente
Licda. Silvia Lorena Medina Salazar Vicepresidente
Lic. Fernando Antonio Castro Enriquez Secretario

Sr. Jorge Francisco Salazar del Valle Vocal

Sr. Erick Estuardo Marquez Hernandez Vocal

Sr. Mario Adolfo Cifuentes Ruiz Vocal

Sr. Oscar Alfredo Menéndez Valenzuela Vocal

j) Litigios o Demandas Judiciales
Financiera Ejemplo, S.A. no ha sido sujeto a ningun litigio o demanda judicial en los
tribunales de justicia de la Republica de Guatemala o algun otro pais.

k) Numero de Accionistas de la Sociedad
El niumero de accionistas es menor de 25.

I) Estructura de Administraciéon de la Sociedad
Financiera Ejemplo, S.A. es dirigida por los siguientes drganos:

¢ Asamblea de Accionistas
¢ Consejo de Administracion
e Gerencia General

m) Personal Empleado y Relacionales Laborales
El nimero de empleados ha subido en los ultimos afios aunque no en cantidades
importantes, el cual ha sido el siguiente:

Periodo Empleados
2009 300
2010 310
2011 315
2012 400

n) Estructura del Capital Social

Al 31 de diciembre de 2011 el capital autorizado es de 500,000,000.00 (Quinientos
millones de quetzales) de los cuales 400,000,000.00 estan totalmente suscritos y
pagados.



FACTORES DE RIESGO

a) Factores de Riesgo Inherentes al Negocio

Operaciones. El otorgamiento de créditos su principal riesgo es el impago por
parte de los deudores, aunque tengan garantias estos si nos son convertidos
en efectivo de manera eficiente, pueden resultar en pérdidas para el emisor.

Estructura Financiera y Flujo de Fondos. Para Financiera Ejemplo, S.A. es
importante contar con un flujo de fondos efectivo que le permitan canalizar los
recursos obtenidos en nuevos créditos, sin poner en riesgo la liquidez de la
empresa.

Mercado. Actualmente Financiera Ejemplo, S.A. es lider en la banca de
inversién en Guatemala, sin embargo existen por lo menos 10 entidades mas
que ofrecen los mismos servicios y sin la innovacion pueden reducir la brecha
que existe con las demas empresas.

Personal. Financiera Ejemplo, S.A. es una entidad con cultura de servicio al
cliente, tanto interno como externo. Por lo cual le ofrece a sus empleados
estabilidad laboral, prestaciones competitivas, lo cual le permite tener
colaboradores comprometidos con la empresa.

Tecnologia. Financiera Ejemplo, S.A. cuenta con el apoyo tecnoldgico de
Banco Ejemplo, S.A. que es uno de los bancos comerciales mas grandes del
pais. Por lo cual el aspecto tecnolégico ha sido cuidadosamente implementado.

b) Factores Externos de Riesgo

Politicos y Sociales. Actualmente en la politica no existen grandes riesgos a
menos que la situacion financiera del pais sufriera por la reciente crisis
financiera, sin embargo sus efectos no han sido muy importantes

Macroeconomicos. Las politicas macroecondémicas que tome el gobierno
pueden afectar la liquidez del pais, lo que pudiera ocasionar cambios en las
tasas de interés, segun las politicas cambiarias, crediticias y monetarias.

Tipo de Cambio. La devaluacién del quetzal frente al délar puede generar un
incremento en riesgo de impago para el pago parcial o total de créditos.
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OTROS DATOS
a) Competitividad de la Emisora

e Posicion Competitiva. Financiera Ejemplo, S.A. goza de una sélida posicion
competitiva gracias a que sus administradores gozan de una sélida experiencia
en el sector financiero. Asi como facilidades de negociacion de los aspectos
para el otorgamiento de créditos.

o Principales Competidores en el Mercado. Actualmente esta la Financiera A,
Financiera B y Financiera C que ofrecen servicios similares aunque su
presencia en el mercado es menor.

b) Dependencia del Emisor

Financiera Ejemplo, S.A. no depende de ninguna proteccion gubernamental o legislacion
para su funcionamiento, a pesar de tener al Banco Ejemplo, S.A. como responsable de la
entidad, este no ha tenido que recurrir al banco, por lo cual mantiene una autonomia con
respecto a este.

c) Proyectos de Expansién y Desarrollo

Financiera Ejemplo, S.A. a través de la emision de valores planea expandir su cartera de
créditos y consolidarse en el mercado nacional. Ademas se planea a largo plazo aumentar
el capital autorizado.

d) Relaciones con el Agente Colocador

Tanto Financiera Ejemplo, S.A. como Casa de Bolsa Ejemplo, S.A. pertenecen a la
Corporacion Ejemplo, S.A. sin embargo no existe ninguna obligacién contractual entre
ellas.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

DESTINO DE LOS FONDOS
Los fondos destinados de la emision de los bonos seran utilizados para la expansion de la
cartera de créditos a plazos mayores de 3 afios.

TIPO DE OBLIGACION. Bonos en anotaciones en cuenta

DENOMINACION. EJEMPLO |
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CLAVE DE COTIZACION BGTEJEM
MONEDA Y MONTO Q. 100,000,000.00

CANTIDAD E IMPORTE DE LOS VALORES A EMITIR

El nimero de bonos sera de 10,000. Tendran un valor nominal de Q. 1,000.00 cada uno
que podran ser agrupados en cuantas series se necesiten, denominandose cada serie por
las letras del alfabeto. Todos los bonos en todas las series tendran los mismos derechos.

PLAZO DE LA AUTORIZACION
El plazo autorizado es de 10 anos.

INTERESES

A partir de su emisién los bonos generan una tasa de interés del 7% sobre el valor
nominal. Esta tasa permanecera fija hasta el vencimiento de los valores. Los pagos de los
intereses seran anuales.

La forma de pago del capital sera en un solo pago al vencimiento del bono en las oficinas
centrales de Financiera Ejemplo, S.A. o en otro lugar convenido en beneficio del tenedor
del titulo.

GARANTIA
La emision de los bonos esta garantizada por las inversiones de la Financiera Ejemplo,
S.A.

CONDICIONES DE LA EMISION

a) Legislacion. La presente emisién de Bonos Ejemplo | ha sido creada bajo la
legislacién guatemalteca.

b) Revolvencia. Dentro de la autorizacion hasta por Q. 100,000,000.00, el emisor podra
emitir en cualquier momento dentro del plazo autorizado.

c) Suscripcion. La emisiéon podra suscribirse de forma parcial o total segun decida el
Consejo de Administracion del emisor, asi como las series podran suscribirse o ser
negociadas y puestas en oferta publica en el mercado primario de la Bolsa de Valores
Nacional, S.A.

d) Forma de circulacion. Los bonos se emitiran a la orden y se transmitiran por
anotaciones en cuenta.
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e) Derechos que incorporan. Un rendimiento obtenido por la tasa de interés y el
reembolso de los bonos a la fecha de vencimiento.

f) Negociaciéon de los bonos. La colocacién de los bonos Ejemplo | seran colocados
por la Bolsa de Valores Nacional, S.A. por medio de la Casa de Bolsa Ejemplo, S.A.

INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR

La falta de pago de una sola amortizacién de intereses conforme a lo establecido para
cada serie, provocara que se den por vencidos todos los plazos y amortizaciones
subsecuentes de los bonos de la misma serie en que hubiese incurrido el incumplimiento,
guedando los tenedores facultados para proceder al cobro inmediato de la totalidad de los
pagarés de dicha serie que no se hayan cancelado, mas los intereses respectivos.

NUMERO DE SERIES
El nimero de series queda indefinido.

CALIFICACION DE RIESGO.

De acuerdo con el decreto 49-2008 que reformé la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias, el requisito de calificacion es obligatorio para todas las ofertas publicas en las
bolsas de comercio. En tal virtud, se adjunta la calificacion mas reciente otorgada por
Fitch Centroamérica, calificadora inscrita en el Registro del Mercado de Valores vy
Mercancias.

Fecha Calificacion
01-07-2012 BB+

INFORMACION FINANCIERA

ESTADOS FINANCIEROS

Adjunto al presente prospecto, se incluyen los estados financieros auditados por la firma
Garrido, Lépez, Mendoza & Asociados. Con opinion de un auditor externo por los
siguientes periodos:

¢ Al 31 de diciembre de 2009
¢ Al 31 de diciembre de 2010
e Al 31 de diciembre de 2011
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SITUACION FISCAL
Financiera Ejemplo, S.A. no ha sido objeto de revisiones fiscales. Por lo tanto no existe:

o Reclamos o multas

» Otros pasivos o pérdidas o ganancias contingentes que se requiera revelar.
¢ Transacciones significativas que no se hayan registrado debidamente.

e Reparos fiscales pendientes de resolver con la SAT.

INFORMACION SOBRE EL AUDITOR EXTERNO

Garrido, Lopez, Mendoza & Asociados es la firma asesora global de Financiera Ejemplo,
S.A. Esta firma tiene mas de 50,000 profesionales en todo el mundo. Ofrece una variedad
de servicios en finanzas corporativas, consultorias, auditorias e impuestos. Actualmente
es una de las firmas mas importantes del mundo. Empieza sus funciones en Guatemala
en 1992.

Garrido, Lopez, Mendoza & Asociados tiene sus oficinas en la 42 avenida 3-23 zona 20,
en la Ciudad de Guatemala. Teléfonos: (502) 2345-9876, Pagina web:
www.firmaglma.com

INDICES FINANCIEROS

indice 2009 2010 2011
Razén Corriente 10.00% 10.23% 10.45%
Rotacién Cuentas por Cobrar 1000 950 900
Razén de Endeudamiento 42.23% 43.01% 45.78%
Razén Pasivo-Capital 60.11% 65.43% 66.34%
Rendimiento sobre Capital 3.12% 3.24% 4.00%

Ganancia Operativa sobre Ventas, Excluyendo 74.56% 78.33% 80.01%
Gastos Financieros
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5.3 FACTIBILIDAD DE LAS TRES OPCIONES DE FINANCIAMIENTO

Para este estudio se presentan los siguientes cuadros:

Cuadro Descripciéon Pagina
1 Cuadro de las deudas contraidas anteriormente por la Financiera Ejemplo, S.A. 77
5 Detalle de la distribucién de las garantias de las deudas contraidas anteriormente por la 78

Financiera Ejemplo, S.A.
Determinacién del monto de garantias por la utilizacién de un préstamo bancario 79
Cuadro de los activos disponibles para utilizarse como garantia para el prestamos bancario 79
5 Determinacién del capital minimo computable requerido al banco otorgante del préstamo 80
bancario
6 Cuadro comparativo de los montos de capital computable en las principales instituciones 81
bancarias al 31 de diciembre de 2012
7 Determinacion de la garantia por la colocacion de titulos de crédito de renta fija 82
8 Cuadro de los activos disponibles para utilizarse en garantia en la colocacién de titulos valores 82
de rentafija
9 Resumen de los valores negociados en la Bolsa de Valores Nacional, S.A. 83
10  Comparacion de tasas pasivas ofrecidas por los bancos del sistema 84
11 Comparacién de tasas activas ofrecidas por los bancos del sistema 84
12 Total de gastos incurridos en el primer afio por la utilizacion del financiamiento a través de un 85
crédito bancario
13 Total de gastos incurridos en el primer afio por la colocacion en oferta ptiblica de bonos en la 86
bolsa de valores
14  Total de gastos incurridos en el primer afo por la colocacion en oferta privada de pagarés 87
15 Total de interés gasto para el primer afio, por la utilizacién de las distintas opciones de 87
financiamiento
16  Balance General Condensado Proyectado 88
17  Estado de Resultados Condensado Proyectado 89
18  Ratios financieros derivados de la utilizacion de las diversas formas de financiamiento 90
19  Flujo de efectivo generado por la financiacidén por un banco nacional 92
20  Flujo de efectivo generado por la colocacién en oferta publica de bonos enla BVN, s.a. 93
21 Flujos de efectivo generados por la colocacién en oferta privada de pagarés 94
22  Resumen de ingresos y gastos producidos por las distintas formas de financiamiento 95
23  Comparacion del riesgo de las distintas formas de financiamiento 97
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5.3.1 Préstamo Bancario
De los estados financieros presentados anteriormente, se puede observar el

monto de las obligaciones que ha contraido la Financiera Ejemplo, S.A.

Los cuales se detalla a continuacion:

Cuadro No. 1
Cuadro de las deudas contraidas anteriormente por la Financiera Ejemplo,
S.A.
Expresados en miles de Quetzales

Cuentas Saldos
Créditos Obtenidos Q. 50,000.00
Obligaciones Financieras Q. 186,050.00
Total Deuda Q. 236,050.00

Para estas dos cuentas se tienen como garantia especifica prendaria, las
inversiones que tiene la financiera, las cuales ascienden a 450 millones de

quetzales.

La garantia de estas obligaciones esta distribuida de la siguiente manera (todas

las cifras en miles de quetzales):
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Cuadro No. 2
Detalle de la distribucion de las garantias de las deudas contraidas
anteriormente por la Financiera Ejemplo, S.A.
Expresado en miles de Quetzales

Inversiones
% Legal de ]
Descripcion Saldo Qs. . Pignoradas
Garantia
Qs.
Créditos Obtenidos 50,000 70% 71,429
Obligaciones Financieras 186,050 90% 206,723
Total Inversidon Pignorada 278,152

En el articulo 51 de la Ley de Bancos y Grupos Financieros, indica que para un
préstamo con garantia prendaria (en este caso los bienes pignorados son las
inversiones), no deben de superar el 70% de dichos bienes. Por lo que del total de
las inversiones, Q. 71,429 ya estan comprometidas. (Q. 71,429 X 70% = Q. 50,000
miles de quetzales). Ademas en el caso de las obligaciones financieras tiene la
misma restriccion, el cual el porcentaje es de 90%. (Q. 206,723 X 90% = Q.
186,050 miles de quetzales).

Al sumar las inversiones comprometidas (Q. 71,429 + Q. 206,723) dan un total de
Q. 278,152 que son los activos de la financiera que no pueden ser utilizados como

garantia para otras obligaciones futuras hasta que se cancelen las anteriores.

Para un crédito de 100 millones se necesita un total de garantias de (en miles de

Quetzales):
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Cuadro No. 3
Determinacién del monto de garantias por la utilizacion de un préstamo
bancario
Expresado en Quetzales

Valor Crédito Bancario Q. 100,000.00
% Legal de Garantia Prendaria (Art. 51 Ley de Bancos y 70%
Grupos Financieros, Decreto 19-2002)

Total Garantia Requerida Q. 142,429.00

Segun el saldo al 31 de diciembre 2012 se tiene en inversiones Q. 450,000.00
miles de quetzales. Por lo que al restar con los activos restringidos quedaria
disponibles para usarse para garantias de otras obligaciones Q. 171,848.00 (Q.
450,000.00 - Q. 278,152.00 = Q. 171,848.00). A la misma fecha los activos por
créditos otorgados por parte de la financiera tiene un saldo de 100,000.00 miles de

quetzales. Las cuales también puede sumarse como garantia.

Cuadro No. 4
Cuadro de los activos disponibles para utilizarse como garantia para el
préstamo bancario
Expresado en Quetzales

Saldo Inversiones no Comprometidas Q. 171,848.00
Saldo Cartera de Créditos Q. 100,000.00

Total Activos Disponibles para Utilizarse en Garantia Q. 271,848.00
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Del cuadro anterior demuestra que la Financiera Ejemplo, S.A. tiene suficientes

activos para garantizar una deuda de 100 millones de quetzales.

En el caso del requerimiento de que los bancos no pueden dar un crédito a una
sola persona individual o juridica que sobrepase el 15% del capital computable, se

toma en consideracion lo siguiente:

Cuadro No. 5
Determinacién del capital minimo computable requerido al banco otorgante
del préstamo bancario
Expresado en Quetzales

Valor Crédito Bancario Q. 100,000.00
% Limite Legal para Otorgamiento de Crédito con Respecto 15%
al Capital Computable (Art. 47 Ley de Bancos y Grupos

Financieros, Decreto 19-2002)

Total Capital Computable Minimo Q. 666,666.00

El anterior cuadro determina que el banco otorgante, para dar un crédito de 100
millones de quetzales, debe tener por lo menos 666,666 millones en capital

computable.

Dentro de las publicaciones de la Superintendencia de Bancos al 31 de diciembre
de 2012 se puede notar que de los 18 bancos que hay en el sector financiero hay
seis bancos que cumplen con el requerimiento minimo del capital computable. (En

miles de quetzales)
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Cuadro No. 6
Cuadro comparativo de los montos de capital computable en las principales
instituciones bancarias al 31 de diciembre de 2012
Expresado en miles de Quetzales

Institucion Bancaria Capital Computable
Banco D Q.4,800,000.00
Banco E Q.4,000,000.00
Banco Ejemplo, S.A. Q.2,500,000.00
Banco O Q.1,200,000.00
Banco N Q.960,000.00
Banco G Q. 900,000.00

Se puede observar que el Banco Ejemplo, S.A. cumple con este requerimiento.
Tomando en cuenta que el préstamo adquirido con anterioridad por la financiera
fue otorgado por otro banco nacional del sistema, y por estrategia de mercado no
se piensa buscar financiamiento en un banco que no sea parte del grupo

financiero.

Si se decide por esta opcién se proyecta que el banco le desembolsara el efectivo
en dos arnos, 50 millones de quetzales en un afio y los otros 50 millones el afo

siguiente.

5.3.2 Bonos y Pagarés

En el caso de la deuda por medio de titulos valores, también se requiere de
garantias que soporten esta obligacion. Como se menciond anteriormente, el total
de los titulos valores no debe sobrepasar del 90% del total de activos pignorados

(en miles de Quetzales):
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Cuadro No. 7
Determinacion de la garantia por la colocacion de titulos de crédito de renta
fija
Expresados en Quetzales

Total Emisién en Bonos o Pagarés ’ Q. 100,000.00
% Legal de Garantia Especifica Prendaria (Art. 2 Resolucion 90%
No. 7556 “Disposiciones Reglamentarias a que Deben

Sujetarse las Sociedades Financieras Privadas, Emitidas por

la Junta Monetaria en Aplicacion del Decreto-Ley 208”)

Total Garantia Requerida Q. 111,111.00

Los activos disponibles seran los mismos que los proyectados en el caso del

préstamo:

Cuadro No. 8
Cuadro de los activos disponibles para utilizarse en garantia en la
colocacion de titulos valores de renta fija
Expresados en Quetzales

Saldo Inversiones no Comprometidas Q. 171,848.00
Saldo Cartera de Créditos Q. 100,000.00
Total Activos Disponibles para Utilizarse en Garantia Q. 271,848.00 |

De lo anterior se puede observar que la Financiera Ejemplo, S.A. si posee los

activos suficientes para garantizar la deuda por titulos valores. Tomando como
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garantia las inversiones que no garantizan ninguna deuda anterior y la cartera de

créditos.

Segun datos de la Bolsa de Valores Nacional, S.A. se ha mantenido un

crecimiento en cuanto a la colocacion de valores (en millones de quetzales):

Cuadro No. 9
Resumen de los valores negociados en la Bolsa de Valores Nacional, S.A.
En miles de millones de Quetzales

Descripcién 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Volumen Total Negociado 157,045 187,463 285,560 257,555 425,596 568,820
Mercado Primario Privado 1,278 1,264 1,519 1,663 1,812 2,624

Del cuadro anterior se observa que se tiene un crecimiento anual en el volumen de
negociaciones en la BVN, S.A. siendo el afio 2012 el que tuvo un mayor
crecimiento. En el caso del mercado primario privado también se observa un
crecimiento estable. Por lo cual una emision de Q. 100 millones es bastante
factible que se coloque en su totalidad. Sin embargo, la casa de bolsa ha
proyectado que se colocaran todos los valores en un plazo de 5 afios, para la cual

la financiera habra de recibir Q. 20 millones de quetzales en cada uno de ellos.

Los pagarés, debido a que se manejan de una forma mas reservada, se proyecta
que se colocaran en 10 anos, recibiendo Q. 10 millones de quetzales en cada

periodo.

Otro aspecto importante son las tasas de interés que ofrece el mercado. Segin

publicaciones de la Superintendencia de Bancos al 31 de diciembre de 2012 la
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tasa promedio ponderada que ofrece las entidades bancarias en conceptos de

obligaciones depositarias son:

Cuadro No. 10
Comparacion de tasas pasivas ofrecidas por los bancos del sistema

Tasa Promedio

Producto
Ponderada
Ahorros 1.88%
Monetarios 0.94%
Plazo 7.18%

De acuerdo con lo anterior, al inversionista obtiene mas rendimiento al adquirir
valores de renta fija ya sea bonos (7%) o pagares (5%). En el caso de los plazos
la tasa de interés depende del monto que haya sido depositado en el banco, por lo
que cantidades pequefas representarian tasas menores. Esto no sucede con los
bonos o pagares, ya que independientemente del monto invertido, estas

inversiones tendrian un rendimiento fijo ya determinado en el prospecto.

En el caso de la financiera al comparar las tasas de interés que ofrecen los bancos
por concepto de préstamos bancarios, resulta que se ven favorecidas en la
emision de valores: (datos segun publicaciones de la Superintendencia de Bancos
al 31 de diciembre 2012)

Cuadro No. 11
Comparacion de las tasas activas ofrecidas por los bancos del sistema

Tasa Promedio

Cuentas
Ponderada
Cartera de Créditos 13.83%
Créditos destinados a entidades
7.67%

financieras
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Queda demostrado que las tasas que ofrecen los bancos son mas altas, en
comparacion con las tasas que deberian pagar a los inversionistas por los valores

emitidos.

5.4 EFECTOS EN LOS ESTADOS FINANCIEROS
El efecto mas importante que pueden afectar estos tres tipos de financiamientos
es en el gasto administrativo que conlleva cada uno de ellos. En el cual se detallan

a continuacion:

Para los préstamos el total de gastos incurridos durante el primer afio son los

siguientes:

Cuadro No. 12
Total de gastos incurridos en el primer afio por la utilizacion del
financiamiento a través de un crédito bancario
Expresado en Quetzales

Descripcion Monto
Gastos por escrituracion y otros gastos Q. 5,000.00
Total Gastos Q. 5,000.00

Por otro lado, en la emisién de bonos colocados a través de la bolsa de valores, se

tienen estos gastos:
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Cuadro No. 13

Total de gastos incurridos en el primer aio por la colocacion en oferta

publica de bonos en la bolsa de valores
Expresado en Quetzales

Descripcion Monto

Pago a la casa de bolsa por elaboraciéon del prospecto de

Q. 100,000.00
emision
Inscripcién de los bonos e inscripcion de oferta publica en el

Q. 1,000.00
Registro del Mercado de Valores y Mercancias.
Inscripcion en la Bolsa de Valores Nacional, S.A. Q. 3,500.00
Gasto aproximado de una calificacion de riesgo Q. 100,000.00
Cuota por presentacion de documentos en el registro Q. 800.00
Comisién de la casa de bolsa por colocacién de valores Q. 100,000.00
Cuota a la BVN, S.A. por el Registro Auxiliar del Emisor

Q. 14,400.00
(RAE)
Cuota a la BVN, S.A. por mantener los valores en circulacion Q. 17,000.00
Cuota a la BVN, S.A. por custodia de valores o RAE Q .1,920.00
Total Gastos Q. 338,620.00

En el caso de la oferta privada de pagarés, para efectos del caso practico, se

contempla que se han sobrepasado los 35 inversionistas que adquieren estos

valores, por lo cual la financiera debera incurrir en gastos adicionales, como lo son

la inscripcion en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias, asi como

pagos por entrega de documentacion en esta misma institucion.

Todos esos gastos se detallan a continuacién:
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Cuadro No. 14
Total de gastos incurridos en el primer afio por la colocacion en oferta
privada de pagarés
Expresado en Quetzales

Descripcion Monto

Pago a una casa de bolsa u otra entidad para la elaboracién
Q. 100,000.00

del prospecto de emision

Inscripcion de los pagarés en el Registro del Mercado de

Valores y Mercancias @ 1,000.00
Cuota por presentacion de documentos en el registro Q. 800.00
Gasto aproximado de una calificacidn de riesgo Q. 100,000.00
Impresidn de pagarés Q. 25,000.00
Total Gasto Q. 226,800.00

Otro aspecto importante son los gastos incurridos por el pago de intereses, los

cuales para el primer afio son:

Cuadro No. 15
Total de interés gasto para el primer aio, por la utilizacidon de las distintas
opciones de financiamiento
Expresado en Quetzales

Valor de la % Tasa de
Intereses
Obligacion Interés
Préstamo Q. 50,000,000.00 7.80% Q. 3,900,000.00
Bonos Q. 20,000,000.00 7.00% Q. 1,400,000.00

Pagarés Q. 10,000,000.00 5.00% Q. 500,000.00
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5.4.1 Estados Financieros
A continuacién se presentan el Balance General Condensado y el Estado de

Resultados Condensado, comparando los resultados de los tres tipos de

financiacion:
Cuadro no. 16
Balance General Condensado Proyectado
Expresado en miles de Quetzales
FINANCIERA EJEMPLO, S.A.
BALANCE GENERAL CONDENSADO
Al 31 de Diciembre de 2012
(Cifras expresados en miles de Quetzales)
Cuentas Préstamo Bonos Pagarés

ACTIVO

Disponibilidades 37,495.00 38,352.18 36,373.20
Inversiones 450,000.00 450,000.00 450,000.00
Cartera De Créditos 149,500.00 116,909.20 109,900.00
Productos Financieros Por Cobrar 56,435.00 52,198.20 51,287.00
Cuentas Por Cobrar 2,550.00 2,550.00 2,550.00
Bienes Realizables 8,200.00 8,200.00 8,200.00
Inversiones Permanentes 3,000.00 3,000.00 3,000.00
Otras Inversiones 57,500.00 58,900.00 58,000.00
Inmuebles Y Muebles 2,000.00 2,000.00 2,000.00
Cargos Diferidos 4,200.00 4,200.00 4,200.00
SUMA ACTIVO 770,880.00 736,309.58 725,510.20
PASIVO

Créditos Obtenidos 100,000.00 50,000.00 50,000.00
Obligaciones Financieras 186,050.00 206,050.00 196,050.00
Gastos Financieros por Pagar 11,900.00 9,400.00 8,500.00
Cuentas por Pagar 19,284.30 18,642.47 18,673.66
Provisiones 900.00 900.00 900.00
Otras Cuentas Acreedoras 13,000.00 13,000.00 13,000.00

SUMA PASIVO Y OTRAS CTAS. ACREEDORAS 331,134.30 297,992.47 287,123.66
CAPITAL CONTABLE

Capital Autorizado 500,000.00 500,000.00 500,000.00
(-) Capital No Pagado (100,000.00) (100,000.00) (100,000.00)
Reservas de Capital 18,000.00 18,000.00 18,000.00
Resultado del Ejercicio (+) (-) 2174570  20,317.11  20,386.54
SUMA CAPITAL 439,745.70  438,317.11  438,386.54
SUMA CAPITAL Y PASIVO 770,880.00 736,309.58 725,510.20

DI

Firma g Firma //w
Contador A’u\dit_c}y’ interno

Firma Firma M

President ,,_VLGELenle\b
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Cuadro no. 17
Estado de Resultados Condensado Proyectado
Expresado en miles de Quetzales

FINANCIERA EJEMPLO, S.A.
ESTADO DE RESULTADOS CONDENSADO
Del 01 de Enero al 31 de Diciembre de 2012

(Cifras expresados en miles de Quetzales)

Cuentas Préstamo Bonos Pagarés

Productos Financieros 146,435.00 142,198.20 141,287.00
Gastos Financieros (103,900.00) (101,400.00) (100,500.00)
MARGEN POR INVERSIONES 42,535.00 40,798.20 40,787.00
Productos por Servicios 5,000.00 5,000.00 5,000.00
Gastos por Servicios (10.00) (10.00) (10.00)
MARGEN POR SERVICIOS 4,990.00 4,990.00 4,990.00
OTROS PRODUCTOS Y GASTOS DE OPERACION
Productos 500.00 500.00 500.00
Gastos (6.00) (6.00) (6.00)
MARGEN DE OTROS PRODUCTOS Y GASTOS DE OPERACION 494.00 494.00 494.00
MARGEN OPERACIONAL BRUTO 48,019.00 46,282.20 46,271.00
Gastos de Administracién (17,005.00) (17,338.82) (17,226.80)
MARGEN OPERACIONAL NETO 31,014.00 28,943.58 29,044.20
PRODUCTOS Y GASTOS EXTRAORDINARIOS
Productos Extraordinarios 416.00 416.00 416.00
Gastos Extraordinarios (300.00) (300.00) (300.00)
PRODUCTOS Y GASTOS DE EJERCICIOS ANTERIORES
Productos de ejercicios anteriores 1,000.00 1,000.00 1,000.00
Gastos de ejercicios anteriores (1,200.00) (1,200.00) (1,200.00)
GANANCIA (PERDIDA) BRUTA 30,930.00 28,859.58 28,960.20
Impuesto sobre la Renta 9,184.30 8,542.47 8,573.66
GANANCIA (PERDIDA) NETA 21,745.70 20,317.11 20,386.54

Firma Firma

Contador A@@ Interno

Firma

Firma
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5.4.2 Ratios Financieros

De los estados financieros anteriores se obtienen los siguientes ratios:

Cuadro No. 18
Ratios financieros derivados de la utilizacion de las diversas formas de
financiamiento

Ratio Préstamo Bonos Pagarés
Spread Financiero 5.20% 6.00% 8.00%
Tasa Interés Producto 13.00% 13.00% 13.00%
Tasa Interés Gasto 7.80% 7.00% 5.00%

Ganancia Neta / Margen por Inversiones 51.12% 49.80% 49.98%

Ganancia Neta / Margen Operacional Neto 70.12% 70.20% 70.19%

Ganancia Neta / Activos Totales 2.82% 2.76% 2.81%
Ganancia Neta / Capital Contable 4.95% 4.64% 4.65%
Pasivo Total / Activo Total 42.96% 40.47% 39.58%
Pasivo Total / Capital Contable 75.30% 67.99% 65.50%
Liquidez Inmediata 13.11% 14.98% 14.78%

De lo anterior se puede observar que durante el primer ano, las tres fuentes de
financiamiento tienen una rentabilidad muy similar. Siendo los pagarés los que

tienen un mayor spread financiero, debido a que las tasas para pagar un pagare
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son mas bajas que la emisioén de valores y los préstamos bancarios. Sin embargo
al comparar la ganancia después de impuestos con el margen por Inversiones
(Productos financieros — Gastos Financieros) no distan mucho de las otras dos
opciones. Lo mismo ocurre al relacionar la ganancia neta con la Ganancia

(Margen) operacional neto.

Cabe resaltar que durante el primer afo, la financiera por medio del préstamo tuvo
disponible Q. 50 millones para darlos en crédito. Mientras que la emision de
bonos, Q. 20 millones (menos el 14.60% de encaje bancario) y los pagarés

solamente Q. 10 millones.

Para el primer afno, el resultado del nivel de endeudamiento sale favorecido la
emision de valores. Derivado que en el préstamo, la financiera se “endeudo mas
rapido”. Y en el caso de las emisiones, el nivel de apalancamiento crecera de una

manera progresiva, dependiendo de la colocacidén que tenga los valores.

Por las mismas razones de los parrafos anteriores, el nivel de liquidez inmediata
(Relacion de las disponibilidades entre la suma de los créditos obtenidos y las

obligaciones financieras) resulta mas favorable la emision de valores.

Sin embargo para conocer el verdadero alcance de la rentabilidad hay que tomar

todos los periodos que cubren las tres opciones:
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Derivado de los cuadros anteriores, se puede resumir los ingresos y gastos

generados por las diferentes formas de financiamiento de la siguiente manera:

Cuadro No. 22
Resumen de ingresos y gastos producidos por las distintas formas de
financiamiento
Expresado en Quetzales

Total Productos Total Gastos Margen por Gastos de Margen
Financieros Financieros Inversiones Administracion QOperacional
Préstamo 128,700,600.00 78,000,000.00 50,700,000.00 10,000.00 £0,680,000.00
Bonos 109,209,800.00 70,600,000.00 39,809,800.00 3,111,300.00 36,798,500.00
Pagarés 64,350,000.00 25,000,000.00 38,350,000.00 1,762,200.00 37,587,800.00

Considerando para el cuadro anterior:

1. Productos Financieros. Productos por intereses generados por los créditos
otorgados para la creacion de nuevas empresas.
Gastos Financieros: Gastos por intereses pagados por financiamiento.
Margen de Inversiones: La diferencia entre los productos financieros con los
gastos financieros.

4. Gastos de administracion: Gastos inherentes que hay que realizar para la
obtencién de financiamiento.

5. Margen Operacional: Total de las utilidades deduciendo los gastos financieros

y los gastos de administracion.

De acuerdo al cuadro anterior, los préstamos son los mas rentables en cuanto al
ingreso de productos, derivado que desde el primer afio se tiene suficiente dinero
para aumentar la cartera de créditos. Sin embargo, este representa un gran riesgo
tanto para la financiera como para el banco, ya que de no cumplirse con las

proyecciones, debido a situaciones macroeconémicas como un débil crecimiento
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en la institucién de nuevas empresas, efectos negativos causados por la crisis
europea, la falta de inversion en el pais; puede contraer el uso de créditos y que

no se cumplan con las metas.

Para evitar el “contagio” del riesgo de la financiera al banco, lo mas apropiado
seria la emision de valores. Al hacer una comparacion entre los bonos y pagares,
se observa que los bonos generan mas ingresos. No obstante, al descontar los
gastos financieros incurridos por el pago de intereses mas los gastos ocasionados
por la colocacién en una bolsa de valores su margen operacional es menor que el
de los pagarés. Esto es consecuencia que los pagarés se pagan una tasa de
interés mas baja, porque el riesgo de credito es menor que los bonos como se
habia explicado anteriormente. Ademas el costo incurrido por los servicios de una
casa de bolsa para su comercializacion en mercados bursatiles es mas alta, pero

mas efectiva que hacerla en forma privada.

Cabe destacar que los pagarés estuvieron en circulacion por menos tiempo que
los bonos (5 afos), por lo que si el plazo hubiera sido de 10 afos, hubiera
representado una renta mayor a lo proyectado, a pesar de que se tuviera que

incrementar la tasa de interés a los inversionistas.

Otro punto a considerar es que en esta proyeccion para los pagarés se consideré
que los inversionistas superaron los 35 y de esta manera se incrementdé sus

gastos administrativos, de lo contrario el margen aumentaria ain mas.

5.4.3 Ponderacion de Riesgos de las Distintas Formas de Financiamiento
Derivado de todos los aspectos mencionados anteriormente, se puede obtener un

resumen de todos los riesgos de cada uno de las opciones de financiamiento:
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Para los préstamos se tiene un riesgo mayor de endeudamiento, ya que desde los
primero dos afos se tendran la totalidad de la deuda por lo cual aumenta su

apalancamiento financiero.

En el caso del riesgo de liquidez, la colocacién de valores en oferta privada es
mas susceptible a este riesgo, debido a la corta duracién de estos valores. Lo que
obliga a tener un control en el manejo del flujo de efectivo en el cobro de

préstamos otorgados por la financiera.

En todas las opciones se tiene un bajo riesgo del cumplimiento de garantias, ya

que se tienen suficientes activos disponibles para garantizar una deuda.

En la oferta publica se tiene un riesgo mayor operativo, debido a que debe cumplir
con requisitos tanto de la Bolsa de Valores Nacional, S.A. como del Registro del
Mercado de Valores y Mercancias, ademas de diversos costos, detallados en el

capitulo IV.

Segun lo mencionado en el capitulo IV, el riesgo pais afecta directamente en los
valores privados emitidos dentro de un pais mal calificado, ya que representaria

mas riesgoso que otros valores emitidos en un pais mas “seguro”.
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CONCLUSIONES

1. El financiamiento a través de la colocacion de valores de renta fija por medio
de una bolsa de valores para una financiera resulta bastante onerosa, debido a
los diferentes participantes que intervienen en su negociacion, cada uno con
sus propios requisitos que se traducen en costos, que contribuyen a una
reduccién de su rentabilidad en comparacién con una emisién privada o por

medio de financiamiento de un banco.

2. La mejor opcién para captar recursos para una financiera es la emision de
valores en oferta privada, ya que el financiamiento por un préstamo bancario
conlleva altos niveles de riesgo al banco otorgante; ademas sus costos son

menores con relacidén a una colocacién de bonos en una bolsa de valores.

3. Para el financiamiento en el mercado bursatil, se requiere de diversos
requisitos que para algunas entidades puede resultar exigentes, ya que
requiere que estas tengan una adecuada solvencia y solidez patrimonial, que
pueda darle seguridad a los inversionistas de que la entidad tiene la capacidad

de poder cumplir con sus obligaciones.

4. A pesar que para la financiera es mas favorable la emision valores en oferta
privada, para el inversionista le convendria mas invertir en valores en oferta
publica, ya que pueden ofrecerle una tasa de rendimiento mas alta y Ila

posibilidad de diversificar sus inversiones para reducir el riesgo de crédito.

5. A pesar de que el nivel de valores negociados en el mercado bursatil
guatemalteco ha crecido progresivamente, aun no se ha desarrollado
apropiadamente, por lo cual tanto inversionistas como los que buscan
financiamiento no consideran a esta fuente de recursos como una opciéon

rentable.
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RECOMENDACIONES

Realizar, por parte de las sociedades financieras privadas, las proyecciones
financieras necesarias para evaluar las distintas formas de captacién de
recursos tomando en cuenta todos los aspectos tributarios, operativos, legales,
monetarios y demas, que le permitan conseguir los recursos que requieran sin

afectar su patrimonio.

Considerar, por parte de la sociedad financiera,todos los riesgos que conllevan
los distintos tipos de financiamiento y la forma de cdmo mitigarlos al evaluar

cada una de ellos. Ya que la opcién mas rentable no es siempre la mas segura.

Conocer, por parte del Contador Publico y Auditor en su calidad de consultor
financiero, todos los requisitos que son necesarios para la colocacién de titulos
de renta fija en la bolsa de valores y de sus cambios,en caso de que los
administradores de la sociedad financiera privada decidieran participar en los
mercados bursatiles nacionales, con el fin de agilizar y de facilitar los tramites

respectivos.

Aun si la financiera opta por no participar en el mercado bursatil, no descartar
esta opcion en el futuro. Ya que mediante una legislacién adecuada o cambios
macroeconomicos favorables pueden fomentar a los inversores a participar en

ella.

Fomentar, promover, divulgar y promocionar, por parte de la Bolsa de Valores
Nacional, S.A., todos los servicios que presta con el fin de crear una cultura

bursatil.
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Anexo |

Organigrama de la Bolsa de Valores Nacional, S.A.
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Fuente: Bolsa de Valores Nacional, S.A.
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Anexo 2

Agentes de Bolsa Inscritas en la Bolsa de Valores Nacional, S.A.

Agrovalores, S.A.
Asesores Bursatiles De Occidente, S.A.
Asesoria En Valores, S.A.

Bac Valores Guatemala, S.A.

Banex Valores, S.A.
Casa De Bolsa G&T Continental, S.A.

Citinversiones, S.A.

Internacional Casa De Bolsa, S.A.

Inversiones De Los Altos, S.A.

Lafise Valores, S.A.

Mercado De Transacciones, S.A.

Portafolio De Inversiones, S.A.

Sociedad De Corretaje De Inversiones En
Valores, S.A.

Union Bursatil, S A.

Util Valor, S.A.

Fuente: Bolsa de Valores Nacional, S.A.
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Anexo 3
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